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Creotech Instruments - kosmiczny potencjat

Konsekwentny rozwéj w obszarze projektow kosmicznych i zbudowana silna
pozycja na rynku polskim zaowocowaly podpisaniem dwadch bardzo duzych zlecen
- Mikroglob i CAMILA za ponad 670 mln zl, dzieki ktérym Creotech stat sie spotka
rentowna i ma zapelniony portfel na najblizsze lata. Rynek kosmiczny na swiecie
dynamicznie sie rozwija, co zwieksza szanse, ze Creotech po zakonczeniu realizacji
obecnych kontraktow, uzupelni portfel nowymi zleceniami. Réwniez obszar
kwantowy jest bardzo perspektywiczny, a wydzielenie Creotech Quantum
powinno umozliwi¢ efektywna wycene tej dziatalnosci. Rozpoczynamy wydawanie
rekomendacji od AKUMULU]J z ceng docelowa 371 zt w perspektywie 9-mies.

2025 rok zyskowny dzieki realizacji Mikroglob i CAMILA

Juz pierwszy kwartat 2025 roku pokazal, ze Creotech Instruments stat sie spotka
rentowna. Przychody w 1Q25 wyniosty 25 mln zt, a EBITDA 4,5 mln zt. Biorac pod uwage
rekordowy backlog, kolejne kwartaly powinny przynies¢ utrwalenie pozytywnej
tendencji wynikowej. W 2Q25 Creotech wystawit w ramach projektu Mikroglob faktury
na kwote 40,6 mln z}, a w 3Q25 rozpoczeto sie fakturowanie w ramach projektu CAMILA
- wg stanu na date raportu byto to ok. 14 mln zt. Nalezy sie jednak liczy¢ z mozliwo$cia
fluktuacji wartos$ci wystawianych faktur z kwartatu na kwartat, ktére sa powigzane
z realizacjg okre$lonych kamieni milowych w ramach projektéw.

Co dalej po 2027 roku?

Oczywiscie pojawia sie pytanie, co bedzie z wynikami sp6tki po 2027 roku, kiedy obecny
backlog kosmiczny sie skonczy? Kluczowe w naszej ocenie jest, ze rynek kosmiczny
dynamicznie sie rozwija, a Creotech ma pozycje lidera na rynku polskim i rosnaca
pozycje na rynku europejskim. Wspétpraca z Agencja Uzbrojenia, czy z ESA powinny
zaowocowaé Kkolejnymi zleceniami. Creotech chce réwniez przeskalowaé swoja
platforme do 200 kg, aby mogta obstugiwa¢ wieksze tadunki i odpowiada¢ na wieksze
potrzeby klientéw. Dodatkowo rynek wiekszych satelitow cechuje sie mniejszg
konkurencja. Nade wszystko nalezy podkre$li¢, Ze zarzad Creotechu ma dogiebne
zrozumienie kierunkéw rozwoju rynku kosmicznego oraz dtugoterminowe spojrzenie
na rozwoj spétki, co wielokrotnie juz udowodnit.

Spotka Creotech Quantum juz powotana do zycia

Rynek kwantowy przycigga w ostatnim czasie wzmozone zainteresowanie inwestycyjne,
z gtodng transakcja przejecia brytyjskiego startupu Oxford lonics przez amerykanski
IonQ za ponad 1 mld USD w czerwcu 2025 roku. W Creotechu obszar kwantowy, ktérego
jednym z klientédw jest réwniez Oxford lonics, jest na tyle rozwiniety, Ze zarzad wydzielit
te dziatalno$¢ do osobnej spétki i powotat Creotech Quantum. Akcjonariusze Creotech
Instruments otrzymaja jedng darmowg akcje Creotech Quantum w ramach podziatu
spotki, a nowy podmiot ma zadebiutowa¢ na GPW w II kwartale przysztego roku.

Ryzyka dla wyceny i rekomendacji
Gléwnym czynnikiem ryzyka, jaki widzimy dla naszych prognoz i wyceny jest ryzyko
koncentracji przychodéw i ryzyko zwigzane z odnowieniem backlogu po 2027 roku.

Wartos¢ akcji Creotech Instruments oszacowano na podstawie wyceny metoda
DCF (328 zl, waga 75%) i poréwnawcza (388 zl, waga 25%), co implikuje wycene
w horyzoncie 9-mies. na 371 zl.

mln zt 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 44,0 35,6 213,2 353,0 3716
EBITDA -8,6 -16,9 45,9 81,3 86,2
EBIT -16,9 -24,8 33,5 68,7 73,4
zysk netto -14,3 -20,5 33,4 56,5 60,7
P/E (x) nd nd 27,7 16,4 15,2
EV/EBITDA (x) nd nd 18,0 9,8 8,7

Zrédto: Spétka (2023-2024), Noble Securities (2025P-2027P)

Zakoriczenie sporzqdzania raportu nastgpito 15.09.2024 o godz. 8:35. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji
nastgpito 15.09.2024 o godz. 8:45.
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WYCENA

Akcje Creotech Instruments wyceniliSmy przy wykorzystaniu 2 metod: DCF oraz poréwnawcza przypisujac im odpowiednio wagi 75%
i 25%, wyznaczajac wycene w horyzoncie 9-miesiecznym réwna 371 zk.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akgji (z1)
Wycena DCF 0,75 328
Wycena poréwnawcza 0,25 388
Srednia wazona metod 343
Cena docelowa (9M) 371
Cena aktualna 324
Potencjat 15%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF

Zatozenia do modelu:
e Warto$¢ przeptywoéw pienieznych dyskontowana na poczatek pazdziernika 2025 r., wyceniamy catg firme jako jedng cato$¢
(cze$¢, kosmiczng, kwantowq i inne),

e  Dtugnetto na dzien 31.12.2024 roku skorygowany o wptywy z lutowej emisji (76 mln z1): -108 mln zt (gotéwka netto),

o  Efektywna stopa podatkowa: w okresie 2025 zakltadamy ja na poziomie zero - zaktadamy rozliczenie aktywa podatkowego;
od 2026 roku zaktadamy stope 19%,

e  CAPEX: 20 mln zt rocznie,

e  Stopa wzrostu po okresie szczegdtowej prognozy na poziomie 2%,
e  Parametr beta na poziomie 1,0, stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,48% ($rednia rentowno$¢ polskich obligacji 10-letnich),
premia za ryzyko rynkowe w wysokosci 5,46%.

DCF (mln z1) 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody ze sprzedazy 213 353 372 402 433 470 513 564 625 700
NOPAT 33 56 59 60 68 78 91 103 117 135
Amortyzacja 12 13 13 13 13 13 14 14 14 14
Zmiany KON -33 -24 -3 -3 -6 -7 -8 -9 -11 -13
CAPEX -20 -20 -20 -20 -20 -20 -20 -20 -20 -20
FCFF -7 25 49 50 55 65 76 88 100 116
WACC 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
Wspétczynnik dyskonta 0,97 0,87 0,78 0,71 0,64 0,57 0,52 0,47 0,42 0,38
DFCFF -6 21 39 35 35 37 40 41 42 44
SUMA DFCFF do 2034 328

Wozrost FCFF po okresie prognozy 2% Analiza wrazliwosci

Warto$¢ rezydualna na 2034 1321 Stopa wzrostu rezydualna

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 501 0% 1% 2% 3% 4%
Warto$¢ Firmy (EV) 829 WACC - 1,0% 328 348 374 408 452
Dtug netto 31.12.2024 -108 WACC - 0,5% 310 328 350 378 415
Udziatowcy mniejszo$ciowi 0 WACC 294 309 328 353 384
Warto$¢ kapitatéw wtasnych 938 WACC + 0,5% 279 293 309 330 356
Liczba akcji (w mln.) 2,9 WACC + 1,0% 266 278 292 310 332
Wartos$¢ na 1 akcje 328

Zrédto: Noble Securities
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Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wtasnego oraz WACC:

WACC 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Stopa wolna od ryzyka 5,48% 5,48% 5,48% 5,48% 5,48% 5,48% 5,48% 5,48% 5,48% 5,48%
Premia za ryzyko 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wlasnego 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dtugu 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Koszt dtugu po tarczy 6,48% 6,48% 6,48% 6,48% 6,48% 6,48% 6,48% 6,48% 6,48% 6,48%
Dtug netto/EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA

W naszej ocenie, trudno znaleZ¢ odpowiednig grupe poréwnawcza dla Creotech Instruments. Spo6tki operujace w obszarze
kosmicznym podzielili§my na kilka grup: produkcja rakiet i §wiadczenie ustug wynoszenia w przestrzen kosmiczna, obserwacja ziemi
i obrazowanie (sp6tki posiadaja wtasne konstelacje i §wiadcza ustugi zwigzane z udostepnieniem pozyskanych danych na rzecz
podmiotéw zewnetrznych) oraz produkcja i sprzedaz szeroko pojetych komponentéw i systeméw do zastosowan kosmicznych.
Ostatnia grupa w naszej ocenie jest najbardziej odpowiednig grupa poréwnawcza dla Creotech Instruments, dlatego przyjeliSmy
ja jako baze do naszej wyceny poréwnawczej. Wycene poréwnawczg wyznaczamy na bazie wskaznika EV/Sales w latach 2025-2027.
Wskazniki dla pozostatych grup oraz teoretyczne wyceny oparte na wskaznikach EV/EBITDA przedstawiamy jedynie w celach
obrazowych. Nasza wycena poréwnawcza implikuje warto$¢ spétki na akcje w wysokos$ci 388 zt. Dodatkowo zastosowaliSmy
uproszczenie poprzez uwzglednienie skonsolidowanych przychodéw Creotech Instruments (uwzgledniajace réwniez przychody
z technologii kwantowych). Gdyby wytaczy¢ przychody z dziatalno$ci kwantowej wycena poréwnawcza bytaby nizsza - wtedy jednak
pojawitaby sie trudno$¢ w znalezieniu odpowiedniej grupy poréwnawczej i wyceny dla cze$ci kwantowej. Sposrdéd przedstawionych
w dalszej czesci raportu spotek kwantowych najnizszy prognozowany wskaznik EV/S’2025 ma lonQ - 147x.

Podsumowanie wyceny poréwnawczej:

spétka Kapitalizacja EV/EBITDA (x) EV/Sales (x)
(mIn PLN) 2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P
Rakiety, wynoszenie w kosmos
ROCKET LAB 93750 485,6 137,7 43,7 28,5 211
FIREFLY AEROSPACE 22403 95,6 55,1 17,6 9,9
AVIO SPA 4388 31,2 2,1
Srednia 485,6 116,6 33,6 23,1 15,5
Obserwacja ziemi i obrazowanie
PLANET LABS PBC 10807 131,5 11,0 9,7 8,1
BLACKSKY TECHNOLOGY INC 2238 107,2 17,6 9,0 54 4,1 3,2
SPIRE GLOBAL INC 1158 17,4 4,4 4,1 3,4
Srednia 107,2 17,6 52,6 7,0 6,0 4,9
Komponenty, podsystemy, platformy
REDWIRE CORP 4417 162,4 25,2 12,8 4,5 3,3 2,8
INTUITIVE MACHINES INC 5526 277,7 29,5 4,8 33 2,8
MDA SPACE LTD 10116 11,6 10,2 9,0 2,2 2,0 1,8
THALES SA 216992 14,5 13,6 12,2 2,5 2,3 2,1
GOMSPACE GROUP AB 898 64,0 35,4 22,2 58 4,5 3,7
Srednia 63,1 72,4 17,1 4,0 31 2,7
Warto$¢ przyjeta do wyceny Creotech 63,1 72,4 17,1 4,0 3,1 2,7
Implikowana warto$¢ akcji Creotech 1050 2107 579 332 425 408
Waga 33,3% 33,3% 33,3%
Implikowana warto$¢ godziwa akcji Creotech 388

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 12.09.2025 r. godz. 13:38
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Krotki opis wybranych spétek publicznych dziatajacych w segmencie kosmicznym

Rakiety, wynoszenie w kosmos

Rocket Lab to amerykanska firma kosmiczna zatoZzona w Nowej Zelandii, specjalizujaca sie w ustugach startowych i systemach
kosmicznych, w tym dostarczaniu satelitdw na orbite, statkach kosmicznych i ich komponentach oraz zarzadzaniu na orbicie. Firma
jest znana z rakiety orbitalnej Electron, ktéra wyniosta juz 63 fadunki na orbite (stan na kwiecienn 2025 r.) i jest gtbwnym graczem
na rynku matych satelitow. Rocket Lab rozwija takze nowa, wieksza rakiete Neutron.

Firefly Areospace to amerykanska firma, ktéra $wiadczy ustugi wynoszenia matych i $rednich tadunkéw na niskg orbite
okotoziemska za pomoca rakiety Alpha oraz planuje i realizuje misje na powierzchnie Ksiezyca, wykorzystujac swoje tadowniki, co jest
jednym z gtéwnych kierunkéw jej rozwoju. W lipcu 2025 roku spétka podpisata z NASA kontrakt za 177 mln USD na realizacje misji
ksiezycowej w 2029 roku. Zadebiutowata na Nasdaqu w sierpniu 2025 roku.

Avio SpA to wioska firma specjalizujaca sie w projektowaniu, produkcji i integracji rakiet no$nych, systeméw napedowych (na paliwo
state i ciekte) oraz adapteréw tadunkéw kosmicznych. Jest producentem serii rakiet Vega, ktéra w 2024 roku wyniosta na orbite
satelity w ramach europejskiego programu Copernicus.

Obserwacja ziemi i obrazowanie

Planet Labs (obecnie Planet Labs PBC - public benefit corporation) to amerykanska firma specjalizujaca sie w zbieraniu
codziennych danych i analiz obrazéw satelitarnych Ziemi za pomoca wtasnej konstelacji matych satelitéw. 1 lipca 2025 roku spétka
podpisata wieloletni kontrakt z niemieckim rzadem za 240 mln EUR. W lipcu podpisata réwniez kontrakty z Amerykanskim
Departamentem Obrony, Amerykanska Marynarka Wojenna i z NATO.

BlackSKky to amerykanska firma specjalizujaca sie w dostarczaniu ustug wywiadu kosmicznego w czasie rzeczywistym. Firma oferuje
obrazy satelitarne o wysokiej rozdzielczos$ci, analizy danych oraz monitorowanie strategicznych lokalizacji, aktywoéw i zdarzen
na calym $wiecie, wykorzystujac wtasng konstelacje satelitéw i platforme software'owa Spectra.

Spire Global to amerykanska firma dostarczajaca dane, analizy i spostrzezenia pozyskane z wiasnej konstelacji nanosatelitéw,
skupiajgca sie na zastosowaniach w monitorowaniu wzorcéw pogodowych, lotniczych i bezpieczenistwa. Nanosatelity spotki
yhastuchujg” danych z ziemi wykorzystujac czestotliwosci radiowe. W kwietniu 2025 roku Spire Global sprzedato dywizje zwigzang
z danymi morskimi za 233 mln USD, obnizajgc swoje zadtuzenie.

Satellogic to urugwajska firma, ktéra przeniosta swoja inkorporacje z Brytyjskich Wysp Dziewiczych do Delaware, notowana na
Nasdagq, specjalizujaca sie w dostarczaniu codziennych zdje¢ satelitarnych o wysokiej rozdzielczo$ci, umozliwiajac klientom dostep do
praktycznych, globalnych informacji. Firma wykorzystuje wtasng konstelacje 52 mikrosatelitéw (masa sucha 38,5 kg), oferujac obrazy
o rozdzielczo$ci do 70 cm GSD, ktére sg wykorzystywane w rédznych zastosowaniach, zapewniajgc dane najwyzszej jakosci.

Komponenty, podsystemy, platformy

Redwire Corporation to amerykanska firma technologiczna specjalizujgca sie w rozwiazaniach dla przemystu lotniczego
i kosmicznego. W obszarze kosmicznym pod koniec 2025 roku Redwire dostarczy do Maxar sktadane skrzydta solarne ROSA
o rekordowej mocy 60 kW, ktére zostang wykorzystane w misji ksiezycowej. W tym segmencie rozwija tez system Mason, ktory
na powierzchni Ksiezyca i Marsa ma przetwarzac regolity ksiezycowy i marsjanski, zamieniajgc je w materiat przypominajacy beton,
co pozwala na tworzenie trwatych struktur. W styczniu 2025 roku przejeta Edge Autonomy specjalizujace sie w systemach dronowych.
Intuitive Machines to amerykanska firma zatozona w 2013 roku, specjalizujaca sie w komercyjnej eksploracji Ksiezyca, dostarczaniu
tadunkéw i budowie infrastruktury ksiezycowej. Jest znana z tego, Ze jako pierwsza prywatna organizacja dokonata udanego
ladowania na Ksiezycu w lutym 2024 roku za pomoca ladownika IM-1, co bylo historycznym osiggnieciem dla amerykanskiego
programu kosmicznego. Firma rozwija technologie dla przysztych misji miedzyplanetarnych i dziata jako kontrahent NASA w ramach
programu Commercial Lunar Payload Services (CLPS).

MDA Space to kanadyjska firma kosmiczna zajmujaca sie geointeligencja, robotyka, operacjami kosmicznymi i systemami
satelitarnymi. Dziata jako partner w misjach kosmicznych, tworzac rozwigzania dla satelitbw komunikacyjnych, obserwacji Ziemi
i przestrzeni kosmicznej oraz eksploracji kosmosu. Spétka m.in. podpisata kontrakty na seryjne dostawy satelitéw dla planowanych
nowych konstelacji Telesat czy Globalstar. W dalszym ciggu rozwija tez ramiona robotyczne, ktére beda wykorzystane m.in. w misji
ksiezycowej NASA.

Thales to francuski, globalny koncern technologiczny specjalizujacy sie w trzech gtéwnych obszarach: Obronno$¢ i Bezpieczenstwo,
Lotnictwo i Przestrzen Kosmiczna oraz Cyberbezpieczenstwo i Tozsamo$¢ Cyfrowa. Thales jest w 67% wspdtwiascicielem spotki
Thales Alenia Space (TAS). Pozostate 33% TAS jest w rekach wtoskiego Leonardo S.p.A. (dawniej Finmeccanica). Thales Alenia
Space jest globalnym producentem sprzetu kosmicznego i dostarcza zaawansowane technologicznie rozwigzania dla telekomunikacji,
obserwacji Ziemi, nawigacji, eksploracji, nauki i infrastruktury orbitalnej. Przychody z segmentu lotniczego w Grupie Thales
(Aerospace), ktéry obejmuje réwniez sektor kosmiczny w 1H25 wynosity 2,8 mld EUR, co odpowiadato za 27% przychodéw Grupy.

GOMspace to duniska firma specjalizujgca sie w tworzeniu i dostarczaniu rozwigzan dla matych satelitow (nanosatelitow i CubeSat)
dla klientéw akademickich, rzgdowych i komercyjnych na catym $wiecie. Firma oferuje integracje systemoéw, platformy satelitarne,
zaawansowane miniaturowe technologie radiowe oraz ustugi operacyjne satelitow.
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PROGNOZY FINANSOWE
OBSZAR KOSMICZNY

1. Wyniki w latach 2025-2027:

a.

Przychody w tych latach pochodzi¢ beda gtéwnie z realizacji dwdch kontraktéw - Mikroglob (451 miln zt -
realizacja do 31 marca 2027 r.) i CAMILA (ok. 52 mln EUR/ok. 221 mln zt - realizacja do grudnia 2027 r.),

Spotka nie podata doktadnie harmonogramu realizacji kamieni milowych oraz ich poszczegélnych wag, dlatego
przyjmujemy wtasne zatozenie dotyczgce roztozenia w czasie realizacji tych kontraktow,

Rentowno$¢ EBITDA: zaktadamy, ze rentownos¢ kontraktu Mikroglob bedzie wyzsza niz w przypadku projektu
CAMILA. W projekcie CAMILA mimo, iz Creotech bedzie fakturowat cato$¢ przychodéw z kontraktu, to jednak
juz z zasady potowa kontraktu bedzie przypada¢ na podwykonawcéw.

Finansowanie dzialalnosci: lipcowy aneks podpisany ze Skarbem Panstwa - Agencja Uzbrojenia na realizacje
kontraktu Mikroglob co prawda zmniejszyt jego warto$¢ z 452,6 mln zt do 451 mln zt netto, jednak z drugiej strony
zapewnit spotce system zaliczkowania do kwoty 101,5 mln z}, co pozwoli Creotechowi na ptynne sfinansowanie
realizacji catego kontraktu.

2. Wpyniki po 2027 roku:

a. Przychody po 2027 roku mogg pochodzi¢ z ré6znych zrodet:
i. Odnowienie konstelacji Mikroglob - w przypadku sukcesu (ktéry zaktadamy) projektu Mikroglob,
Creotech bedzie posiadat najwiekszy know how w zakresie tej konstelacji, dlatego mozna oczekiwa¢,
ze jesli Skarb Panstwa podejmie decyzje o odnowieniu konstelacji (np. po czterech latach), to Creotech
réwniez bedzie realizowat ten kontrakt,

ii. Kontrakty dla ESA - Creotech w miare rozwoju swoich mozliwosci technicznych i produkcyjnych, realizuje
coraz wieksze kontrakty dla ESA - mozna oczekiwa¢, ze w miare uptywu czasu kontrakty te beda coraz
wieksze, tym bardziej bioragc pod uwage systematycznie rosnacg sktadke Polski do ESA,

iii. Kontrakty dla odbiorcéw prywatnych - spétka poszukuje potencjalnych odbiorcéw prywatnych na swoje
satelity, zaréwno na rynku europejskim, jak i azjatyckim,
b. Dlatego zakladamy, Ze przychody po 2027 roku beda utrzymywaly sie na wysokim poziomie, a nawet beda
rosty.
c. Rentownos$¢ EBITDA: zakladamy, ze marza EBITDA w segmencie kosmicznym uksztaltuje sie w dlugim
okresie na poziomie 30%.
OBSZAR KWANTOWY

1. Przychody: zakladamy, ze przychody w segmencie kwantowym beda systematycznie rosty w miare osiggania dojrzatosci
przez produkty rozwijane w ramach tego segmentu oraz wzrost rynku na rozwigzania kwantowe

2. Rentownos$¢ EBITDA: zakladamy systematyczng poprawe rentowno$ci w miare wzrostu dziatalno$ci sp6tki - osiggniecie

break even zaktadamy w 2027 roku, a w 2031 roku dojscie do docelowej rentownosci 30%, ktéra bedzie sie utrzymywac
réwniez w kolejnych latach.

Ponizej prezentujemy podsumowanie naszych prognoz finansowych.

Podsumowanie prognoz finansowych:

Wybrane dane finansowe (min zi) 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P  2034P

Przychody z dotacjami
Projekty kosmiczne
Systemy kwantowe
Inne

EBITDA
Projekty kosmiczne

marza
Systemy kwantowe
marza

Inne i niealokowane

44,0 35,6 213,8 353,0 371,6 401,8 433,3 470,0 513,0 564,1 625,5 699,9
23,4 14,0 193,0 326,5 330,6 350,0 367,5 385,9 405,2 425,4 446,7 469,0

11,1 15,8 15,9 21,5 36,0 46,8 60,8 791 102,8 133,7 173,8 2259
9,5 57 50 50 50 50 50 50 5,0 50 50 50
-8,6 -16,9 46,1 81,3 86,0 87,2 97,1 109,7 126,0 140,9 158,7 180,5
-1,6 -2,3 67,4 109,7 106,3 105,0 110,3 1158 121,6 127,6 134,0 140,7
-7% -17% 35% 34% 32% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
-2,4 -2,9 -8,2 -7,3 4,0 7,0 12,2 19,8 30,8 40,1 52,1 67,8
-21% -19% -51% -34% 11% 15% 20% 25% 30% 30% 30% 30%
-4,7 -11,6 -13,2 -21,1 -24,3 -24,8 -25,3 -25,8 -26,4 -26,9 -27,4 -28,0

Zrédto: Creotech Instruments (wyniki 2023-2024), Noble Securities (prognoza 2025P-2034P)
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KROTKA HISTORIA SPOLKI

Poczatki spoitki i duzy bodziec do rozwoju w wyniku przystapienia Polski do Europejskiej Agencji Kosmicznej w 2012 roku
Spotka Creotech sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie zostata zawigzana w dniu 3 stycznia 2008 roku przez Grzegorza Kasprowicza,
Grzegorza Brone i Pawta Kasprowicza - naukowcédw pracujacych w Europejskiej Organizacji Badan Jadrowych CERN. W 2012 roku
spétka otrzymata duzy bodziec do rozwoju w postaci wstapienia Polski do Europejskiej Agencji Kosmicznej (ESA). W tym samym roku
zostata przeksztatcona w spotke akcyjna. W ramach ESA, Polska doktada sie do rocznego budzetu Agencji, a pienigdze te pdZniej
wracajg w istotnej czesci do firm krajowych w postaci zaméwien, w tym do Creotech Instruments. Uczestniczenie w rozwoju polskiego
rynku kosmicznego od momentu jego powstania dato spétce mozliwo$¢ pozyskiwania wiedzy od ekspertéow z ESA, dzieki czemu
Creotech w ciggu ponad 10 lat zbudowat pozycje lidera rynkowego w obszarze kosmicznym w Polsce. Od 2013 roku Creotech
uczestniczy w projektach ESA, ktorych warto$¢ rosnie. Pierwszym zrealizowanym dla ESA zleceniem byto wytworzenie komponentow
elektroniki dla eksperymentu ASIM znajdujgcego sie aktualnie na Miedzynarodowej Stacji Kosmiczne;j.

Przetom w 2014 roku i pozyskanie ARP do akcjonariatu

W 2014 roku waznym etapem w historii sp6tki byto pozyskanie do akcjonariatu nowego, strategicznego inwestora w postaci nalezacej
do Skarbu Panstwa Agencji Rozwoju Przemystu (ARP) oraz uzyskanie wsparcia w postaci funduszy europejskich. Efektem
dodatkowych S$rodkéw pozyskanych przez spoétke byta budowa nowych pomieszczen o kontrolowanych parametrach
srodowiskowych (ang. clean rooms) przeznaczonych do montazu elektroniki kosmicznej oraz inwestycja we wtasng linie do montazu
elektroniki. Creotech pozyskat tez nowe projekty z ESA, w tym na dostarczenie podsystemdw dla misji kosmicznej PROBA-3.

Wejscie w obszar podzespotéw do komputerow kwantowych w 2015 roku

W 2015 roku spoétka rozpoczeta dziatalno$¢ w bardzo perspektywicznym obszarze elektroniki kontrolno-pomiarowej, ktéry
ewoluowat w systemy wspierajace komputery kwantowe. W ciggu kilku lat oferta sp6tki zostata rozbudowana i w chwili obecnej
koncentruje sie na opracowywaniu i sprzedazy komponentéw sterujgcych i oprogramowania sterujacego dla komputeréw
kwantowych, komponentéw, systeméw i oprogramowania do dystrybucji kwantowej kluczy szyfrujacych (QKD), systeméw
dystrybucji i synchronizacji czasu w tym bazujacych na technologii White Rabbit, ultraczutych kamer cyfrowych dla zastosowan
naziemnych oraz wspétpracy z duzymi organizacjami naukowymi realizujagcymi badania na powierzchni Ziemi, w tym CERN.
Po 10 latach aktywnos$ci w tym obszarze, w kwietniu 2025 roku zarzad spétki podjeciu uchwate w sprawie rozpoczecia procesu
podziatu spétki poprzez wydzielenie segmentu systeméw kwantowych do nowej sp6tki. W ocenie zarzadu wydzielenie dziatalnos$ci
w zakresie technologii kwantowych do osobnej sp6tki, pozwoli sie na nich skupi¢ i przyspieszy¢ ich komercjalizacje.

Rozpoczecie projektu budowy HyperSat w 2017 roku i zlecenia za ponad 670 mln zt w 2024 i 2025 roku

W 2017 roku Creotech rozpoczat realizacje projektowania i budowy polskiej platformy mikrosatelitarnej HyperSat. Platforma
ta odpowiada na potrzebe prowadzenia misji kosmicznych za pomoca satelitéw o masie do 60 kg. Zwieniczeniem budowy wtasnej
platformy satelitarnej HyperSat byto wyniesienie w kosmos pierwszego satelity bazujacego na niej, z misjg obserwacji Ziemi o nazwie
EagleEye, ktéra miata miejsce 16 sierpnia 2024 roku. Mimo probleméw zwigzanych z misja, ktére nastapity po automatycznym
wylaczeniu EagleEye przez system zabezpieczajacy go przed rozbtyskami na Stonicu nie udato sie ponownie uruchomi¢ zasilania
i przywrocic tacznosci, spotka uznaje catg misje za sukces potwierdzajacy jej zdolnos¢ do budowy mikrosatelitéw. Rdwniez jako sukces
oceniajg te misje eksperci i instytucje majace duze do$wiadczenie w kosmosie, np. Europejska Agencja Kosmiczna. Finalnym
potwierdzeniem tego byto zawarcie przez spdétke w drugiej potowie 2024 roku z ESA szeregu kolejnych kontraktéw na misje oparte
na platformie HyperSat, a w kwietniu 2025 roku umowy na dostawe konstelacji satelitow do obserwacji Ziemi (CAMILA) o warto$ci
ok. 52 mIn EUR. Podobnie Agencja Uzbrojenia zaufata spétce powierzajac jej najwiekszy projekt w polskim sektorze kosmicznym -
budowe zespotu satelitow Satelitarnego Systemu Obserwacji Ziemi (SSOZ) ,Mikroglob” na kwote 452,6 min zt netto (451 mln zt
po aneksowaniu).

Silna pozycja rynkowa i europejskie ambicje

Creotech zatrudniajacy obecnie ok. 300 oséb w ciggu ponad 10 lat stat sie liderem rynku kosmicznego w Polsce. Oprdcz dziatalnosci
w segmencie kosmicznym i kwantowym, Creotech jest rownieZz producentem elektroniki i operuje w obszarze danych satelitarnych
i technologii UAV. Docelowo segment produkcji elektroniki nie bedzie raportowany, gdyz wejdzie w sktad segmentéw kosmicznego
i kwantowego. Natomiast opracowywanie i produkcja systeméw komunikacyjnych i kontrolnych w obszarze Bezpilotowych Statkéw
Powietrznych pozostaje na chwile obecna marginalng dziatalnoscia i zostanie wniesiona do spétki Creotech GEO. Celem Creotechu jest
zostanie jednym z gtéwnych integratoréw satelitéw operujacych na terenie Europy. Dlatego posiadanie wtasnych zdolnosci
do produkgji satelitéw jest tak istotne. W 2025 Spétka zamierza zakoniczy¢ inwestycje w nowe zaplecze produkcyjne mieszczace
sie w Piasecznie k. Warszawy. W budynku tym znajda sie linie produkcyjne i gniazda integracyjne pozwalajgce na montaz 10-20
satelitdéw rocznie. To tam integrowane beda satelity dla programéw Mikroglob i CAMILA. Spétka ma zamiar skoncentrowac sie
na budowaniu portfela zlecen na budowe satelitéw. Pracuje réwniez nad przeskalowaniem platformy, zeby mogta obstugiwac satelity
do masy 200 kg. Rownolegle jednak jest w trakcie pozyskiwania zlecen na specjalistyczny montaz systeméw kosmicznych dla duzych
misji europejskich. Zarzad dostrzegt szanse na pozyskanie szeregu tego typu zlecen analizujac zwiekszenie polskiej sktadki
do Europejskiej Agencji Kosmiczne;j.
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MODEL BIZNESOWY

PROJEKTY KOSMICZNE

Systemy satelitarne oparte na autorskiej platformie Hypersat

Gléwnym celem strategicznym rozwoju spo6tki jest dostarczanie na rynek krajowy oraz zagraniczny systemdéw satelitarnych opartych
na autorskiej platformie HyperSat. Platforma ta zostata po raz pierwszy przetestowana w przestrzeni kosmicznej podczas misji
EagleEye w sierpniu 2024 roku. Dzieki temu osiggneta najwyzszy, dziewiagty poziom gotowosci technologicznej, co umozliwia
jej komercyjne wdrozenie.

W trakcie misji EagleEye sprawdzono okoto 80% podsysteméw platformy. Pozostate testy planowane sg na 2025 rok, w ramach misji
konstelacji satelitéw PIAST, realizowanej przez Wojskowa Akademie Techniczng, réwniez bazujacej na platformie HyperSat. Misja
PIAST jest przewidziana na druga potowe biezacego roku. Wyniesienie w kosmos planowane jest na listopad 2025 roku.

Po zakonczeniu misji EagleEye, w drugiej potowie 2024 roku, firma Creotech Instruments S.A. rozpoczeta komercjalizacje rozwigzan
opartych na platformie HyperSat, skupiajac sie na dwoch gtéwnych segmentach rynku: wspétpracy z Europejska Agencja Kosmicznag
oraz polskim Ministerstwem Obrony Narodowej. Decyzja o koncentracji na rynku instytucjonalnym i panstwowym wynika z faktu,
ze okoto 80% finansowania europejskiego sektora kosmicznego pochodzi ze $rodkéw publicznych i instytucjonalnych. Ten trend
prawdopodobnie utrzyma sie przez najblizsze lata, dlatego spétka zamierza dalej dominowa¢ w segmencie publicznym.

Jednoczesnie Zarzad Creotech dostrzega potrzebe dywersyfikacji bazy klientéw, dlatego w najbliZszym czasie planowane s3 dziatania
majace na celu wprowadzenie platformy HyperSat takze do odbiorcéw prywatnych oraz na rynki spoza Unii Europejskiej.

Wilasny zaklad produkcyjny w Piasecznie - jedyny w Polsce

Produkcja wyrobéw Creotech odbywa sie w wtasnym zaktadzie produkcyjnym w Piasecznie, ktory jest wyposazony w zaawansowang
infrastrukture do montazu elektroniki. Zaklad ten jest obstugiwany przez wysoko wykwalifikowany zespot, posiadajacy
doswiadczenie w realizacji pelnego procesu produkcji kontraktowej - od zakupu materialéw, przez montaz i testy elektroniki,
az po testy funkcjonalne, nanoszenie powtok ochronnych oraz integracje mechaniczng. Obecnie trwa rozbudowa tego zaktadu, ktéra
pozwoli na zwiekszenie zdolnosci produkcyjnych do ponad 10 mikrosatelitéw rocznie.

Zarzad Creotech podkresla, ze firma jest jedynym podmiotem w Polsce posiadajacym kwalifikacje Europejskiej Agencji Kosmicznej
(ESA) do automatycznego montazu elektroniki kosmicznej oraz certyfikat ISO 9001. Procedury produkcyjne wprowadzone przez
spotke sa regularnie audytowane przez ekspertéw ESA. Dzieki tej certyfikacji Creotech jest przedsiebiorstwem uprawnionym
do wytwarzania elektroniki przeznaczonej dla misji kosmicznych ESA, w tym takze dla misji w tzw. gteboki kosmos, czyli poza orbite
Ziemi (np. Mars, Jowisz).

W przypadku bardziej skomplikowanych projektéw spoétka wspétpracuje w konsorcjach z innymi firmami komercyjnymi oraz
instytutami naukowymi. W takich sytuacjach niektére zadania, w tym produkcja wybranych komponentéw, sa realizowane przez
partneréw zewnetrznych. Podziat kosztéw i przychoddéw z tych projektéw jest ustalany indywidualnie i okreslany w umowach
kontraktowych.

Cel - gtdwny europejski integrator satelitow

Spotka dazy do pozycji jednego z kluczowych integratoréw satelitow dziatajacych na terenie Europy. Dlatego posiadanie wiasnych
mozliwo$ci produkcyjnych satelitéw jest dla niej niezwykle wazne. W 2025 roku planowane jest zakonczenie inwestycji w nowoczesne
zaplecze produkcyjne zlokalizowane w Piasecznie pod Warszawa. W tym obiekcie powstang linie produkcyjne oraz stanowiska
integracyjne, ktére umozliwia montaz od 10 do 20 satelitbw rocznie. To wilasnie tam beda sktadane satelity przeznaczone
dla programéw Mikroglob oraz CAMILA.

Warty podkreslenia jest rdwniez fakt, ze spétka nie korzysta z zadnych podsysteméw chinskich, a komponenty europejskie stanowig
98% catosci. Pozostate elementy np. amerykanskie moga by¢ zastapione ich europejskimi odpowiednikami. Tym samym w kontekscie
napie¢ geopolitycznych i zwiekszania , defence awareness”, spétka pozycjonuje sie jako 100% europejski podmiot i stanowi idealnego
partnera do rozméw zaréwno z polskimi, jak i europejskimi instytucjami publicznymi.

Spéika zamierza skupié sie na rozwijaniu portfela zaméwien na produkcje satelitéw. Swiadoma rosngcego zainteresowania na wieksze
tadunki uzyteczne, spétka pracuje nad przeskalowaniej platformy, aby byta zdolna obstugiwaé satelity do 200 kg. Jednocze$nie
prowadzone sg dzialania majace na celu pozyskanie kontraktéw na specjalistyczny montaz systemdéw kosmicznych dla duzych
europejskich misji. Zarzad zauwazyt mozliwo$¢ zdobycia wielu takich zlecen, analizujac wzrost polskiej sktadki do Europejskiej
Agencji Kosmicznej. W najblizszych miesigcach i latach portfel tego typu zamdéwien bedzie systematycznie rozszerzany.
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NAJWAZNIEJSZE PROJEKTY KOSMICZNE SPOLKI

Mikroglob - kontrakt o wartosci 451 mln zl - w realizacji faza C

W grudniu 2024 roku spétka podpisata umowe na dostawe umowe ze Skarbem Panstwa - Agencjg Uzbrojenia na wytworzenie
i dostawe Satelitarnego Systemu Obserwacji Ziemi (SSOZ) ,Mikroglob, za kwote netto 452,6 mln ztotych. W lipcu 2025 roku zostat
podpisany aneks do tej umowy, ktéry kosztem lekkiego zmniejszenia jego wartosci - do 451 mln zt, zapewnit spétce mozliwos¢
zaliczkowania do kwoty 101,5 mln zi, co umozliwi spétce ptynne finansowanie realizacji kontraktu. Umowa ta pozwoli spotce
na wykorzystanie efektéw prowadzonych wcze$niej prac B+R i posiadanego potencjatu, przy jednoczesnej radykalnej poprawie
wynikéw finansowych. Umowa zostanie zrealizowana do 31 marca 2027 r. Szczegétowy harmonogram realizacji oraz pozostate
warunki zawartej umowy nie podlegajg przekazaniu do publicznej wiadomosci ze wzgledu na zwigzek z ochrong podstawowego
interesu bezpieczenstwa panstwa, przy czym postanowienia umowy nie odbiegaja od powszechnie stosowanych dla tego typu uméw.

W ramach realizacji projektu ,Mikroglob”:

— dnia4 lutego 2025 roku, sp6tka otrzymata od Skarbu Panstwa - Agencji Uzbrojenia informacje o zatwierdzeniu dokumentacji
wynikowej B1l. Spétka zakonczyta tym samym realizacje zadania B1, za ktdre tacznie przystuguje jej wynagrodzenie
w wysokosci ok. 21 min zt netto,

— dnia 4 kwietnia 2025 roku, sp6tka otrzymata informacje o zatwierdzeniu przez zamawiajgcego dokumentacji wynikowej B2.
Spoétka zakonczyta tym samym realizacje zadania B2, za ktdre tacznie przystuguje spétce wynagrodzenie w wysokosci
ok. 20,5 mln zt netto,

— dnia 2 czerwca 2025 roku, spoétka otrzymata od zamawiajgcego informacje o zatwierdzeniu dokumentacji wynikowej
C i zakonczyta tym samym realizacje fazy C, za ktora tacznie przystuguje jej wynagrodzenie w wysokosci ok. 20 mln zt.

Standardowe fazy
Spoétka nie podata szczegétéw realizacji kontraktu, jednak standardowo w branzy fazy projektu wedtug standardéw ESA i ECSS,
oznaczane literami B, C, D, E1, odnosza sie do kolejnych etapéw rozwoju misji kosmicznej i jej realizacji.

Faza Nazwa i zakres dziatan

Faza B Preliminary Definition - wstepna definicja misji. Okres$lenie wymagan, analiza wykonalno$ci, opracowanie koncepcji
i wstepnego projektu. Przygotowanie dokumentacji inzynieryjnej i kosztowe;j.

Faza C Detailed Definition - szczegbétowe projektowanie. Dokladne opracowanie wszystkich elementéw misji,
przygotowanie do produkcji i integracji. Przeprowadzane sg przeglady krytyczne projektu (Critical Design Review).

Faza D Qualification and Production - kwalifikacja i produkcja. Produkcja, testowanie i integracja systeméw oraz
przygotowanie do startu. Weryfikacja gotowosci do misji.

Faza E1 Operations - faza operacyjna. Eksploatacja satelity/misji na orbicie, monitorowanie i zarzgdzanie systemem podczas
dziatania w przestrzeni kosmiczne;j.

Zrédto: Opracowanie Noble Securities

CAMILA - kontrakt o wartosci 52 mln EUR - w realizacji

W kwietniu 2025 spétka zawarta umowe z Europejska Agencja Kosmiczng na dostawe konstelacji satelitéw do obserwacji Ziemi
(CAMILA). Projekt bedzie realizowany od kwietnia 2025 roku i zakonczy sie w grudniu 2027 roku. Warto$¢ projektu wynosi
51,9 mln EUR, z czego 25,6 mln EUR przypada na spétke, natomiast pozostata kwota 26,3 mln EUR zostanie przeznaczona na prace,
ktérych wykonanie jest planowane do zrealizowania przez o$miu podwykonawcéw zgtoszonych do projektu przez spétke. Umowy
z podwykonawcami zostang zawarte bezposrednio przez Creotech Instruments S.A. Warto$¢ ewentualnych kar umownych siega
maksymalnej kwoty 2 mln EUR. CAMILA to projekt realizowany z Europejska Agencja Kosmiczng (ESA), przy wspoétpracy z polskim
rzadem. Docelowo trzy satelity — dwa optyczne i jeden radarowy — zostang przekazane stronie polskiej i beda stuzyty do cywilnego
pozyskiwania danych obrazowych. System satelitarny w ramach projektu CAMILA ma trafi¢ na orbite na przetomie 2027 i 2028 roku,
czyli mniej wiecej rok lub péttora po systemie Mikroglob.

PIAST - na ukonczeniu
W 2025 roku spé6tka kontynuuje realizacje projektu Polish ImAging SaTellites (PIAST), ktérego celem jest zaprojektowanie, budowa
oraz umieszczenie na orbicie nanosatelitéw obserwacyjnych ,PIAST” stuzacych do optoelektronicznego rozpoznania obrazowego.
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Projekt bazuje na autorskiej platformie satelitarnej HyperSat, rozwijanej przez spotke. Satelity zostang zintegrowane w Polsce przez
Creotech, wyprodukowane z wykorzystaniem polskich technologii i beda sterowane z terytorium kraju.

Projekt jest realizowany przez konsorcjum podmiotéw zwigzanych z sektorem kosmicznym, w sktad ktérego wchodza: Wojskowa
Akademia Techniczna im. Jarostawa Dabrowskiego, Creotech Instruments, Centrum Badan Kosmicznych PAN, Sie¢ Badawcza
Lukasiewicz - Instytut Lotnictwa, Scanway Sp. z 0.0. oraz PCO S.A. Finansowanie projektu pochodzi cze$ciowo z Narodowego Centrum
Badan i Rozwoju w ramach programu SZAFIR. Okres realizacji projektu obejmuje czas od czerwca 2021 do lutego 2026 roku.

W czerwcu 2024 roku Creotech podpisat umowe ze sp6tka Exolaunch GmbH z siedzibg w Berlinie, zapewniajaca posrednictwo
w obstudze kampanii startowej dla satelitéw PIAST (Polish ImAging SaTellites). Zgodnie z harmonogramem realizacji projektu, satelity
PIAST zostang wyniesione na orbite w 2025 roku. Rakieta wynoszaca bedzie Falcon 9 firmy SpaceX, dla ktérej spétka Exolaunch GmbH
jest partnerem obstugujacym.

Misja LISA

W sierpniu 2025 roku Creotech Instruments podpisat umowe na montaz elektroniki z firma Leonardo S.p.A. Kontrakt dotyczy realizacji
zadan z zakresu MAIT (manufacturing, assembly, integration & testing) w ramach europejskiego projektu badawczego LISA (Laser
Interferometer Space Antenna) realizowanego na zlecenie Europejskiej Agencji Kosmicznej (ESA). Za projekt podsystemu Cold Gas
Micro Propulsion, ktérego dotyczy wspomniana umowa, odpowiedzialna jest firma Leonardo. Warto$¢ zleconych spétce prac wynosi
3,6 mln EUR. Udziat Creotech Instruments w projekcie LISA to potwierdzenie silnej pozycji sp6tki w europejskim sektorze kosmicznym
oraz wyraz zaufania ze strony Leonardo S.p.A, jednej z najwiekszych firm zbrojeniowo-lotniczych i kosmicznych w Europie, od lat
wspétpracujacej z Europejska Agencja Kosmiczna.

EagleEye - zrealizowany

W sierpniu 2024 roku na orbite wyniesiono za pomoca rakiety Falcon 9 firmy SpaceX pierwszego polskiego mikrosatelite Creotech
Instruments - EagleEye, ktéry wazyt 56 kg, czyli wiecej niz wszystkie dotychczas zbudowane w Polsce mate satelity razem wziete.
Misja ta umozliwita przetestowanie dziatania autorskiej platformy HyperSat, co otworzyto droge do realizacji duzych projektéw
konstelacji Mikroglob i CAMILA. Ponadto sukces ten stat sie fundamentem do udziatu Creotech w nowych misjach Europejskiej Agencji
Kosmicznej, takich jak Plasma Observatory, Space Weather, Lunar Mineralogy Mapper oraz Preliminary Design of In-Space
Transportation Proof of Concept-1: In-Orbit Rendezvous and Docking.

W ciagu ok. tygodnia poprawnej pracy EagleEye spotce udato sie przetestowa¢ niemal 80% jego najwazniejszych podsystemoéw,
z wyjatkiem zasadniczego instrumentu - teleskopu optycznego oraz napedu. Udato sie m.in. uzyska¢ pierwsze zdjecie z orbity
za pomocg kamery uzupelniajacej i przetestowac zaré6wno podsystem orientacji przestrzennej jak i facznosci oraz transferu danych.
Niestety, po automatycznym wytgczeniu EagleEye przez system zabezpieczajacy go przed rozbtyskami na Stonicu nie udato sie
ponownie uruchomic¢ zasilania i przywréci¢ tacznosci. Creotech ciggle moze go obserwowad, z niewielka szansg na powroét tacznosci
w przysztosci. Tym niemniej spétka uwaza cata misje za sukces potwierdzajacy jej zdolnos¢ do budowy mikrosatelitow. Kontrakty
pozyskane p6Zniej od Skarbu Panistwa i Europejskiej Agencji Kosmicznej potwierdzaja, Zze réwniez kontrahenci spétki tak uwazaja.

Inne potencjalne kierunki rozwoju platformy Hypersat

Ponizej przedstawiamy inne wybrane kontrakty we wczesnych fazach realizowane przez spoétke dla Europejskiej Agencji Kosmicznej,
ktére docelowo mogg sta¢ sie Zrédtem przychodéw po 2027 roku w przypadku, gdy ESA podejmie decyzje o ich realizacji i wybierze
jako wykonawce Creotech oraz propozycje spoiki.

W realizacji:
RAVEN - celem projektu jest ocena zdolnosci polskich podmiotéw w zakresie kluczowych technologii zwigzanych z manewrowaniem,
dokowaniem i tankowaniem satelitéw na orbicie. Creotech konczy realizacje faze 0 w konsorcjum z innymi polskimi podmiotami.

SBOM - celem projektu realizowanego przez Creotech jest opracowanie koncepcji dla Misji Optycznej Obserwacji Kosmicznej, ktéra
rozszerzy mozliwo$ci monitorowania zanieczyszczen ($mieci) kosmicznych przez ESA.

Space Weather - celem projektu jest monitorowanie pogody kosmicznej, ktéra moze uszkodzi¢ satelity.

Propozycje:
Satelita nawigacyjny (LEO-PNT) - satelita dostarczajacy z niskiej orbity Ziemi sygnat pozycjonujacy, ktéry usprawnia dziatanie
GPS/Galileo.

Satelita telekomunikacyjny LEO - wspdlnie z Thorium, Creotech pracuje nad pierwszym polskim satelitg telekomunikacyjnym, ktory
ma zapewni¢ Polsce suwerenno$¢ w zakresie tacznosci satelitarne;j.
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SYSTEMY KWANTOWE

Wydzielenie spé6tki kwantowej - Creotech Quantum

Technologie kwantowe to drugi strategiczny obszar dziatalno$ci spétki. Znajduje sie on na wcze$niejszym etapie rozwoju (okoto 24-
30 miesiecy) w poréwnaniu do segmentu projektéw kosmicznych bazujacych na platformie HyperSat. Dziatalno$¢ kwantowa
koncentruje sie obecnie wcigz na rozwoju technologicznym i jest realizowana przy wsparciu dotacji z ESA, EU oraz NCBR. Z drugiej
jednak strony jednak obszar ten jest na tyle dojrzaty, ze zarzad spoétki podjat decyzje o przeniesieniu go do nowej spétki. W potowie
2025 roku Creotech Instruments powotat spotke Creotech Quantum, ktéra docelowo ma przeja¢ wszystkie dziatania zwigzane
z technologiami kwantowymi. Planowany harmonogram zaktada finalizacje tego procesu do kornica 2025 roku, a w I lub II kwartale
2026 roku planowany jest debiut Creotech Quantum na GPW w Warszawie. Nowa spétka skoncentruje sie na rozwoju produktéw
i ustug kwantowych oraz ich komercjalizacji. Jednym z celéw wydzielenia jest réwniez umozliwienie sp6étce kwantowej pozyskania
dodatkowego finansowania, m.in. poprzez dotacje dedykowane matym i $rednim przedsiebiorstwom (MSP), ktére wkrétce moga
przestac by¢ dostepne dla Creotech ze wzgledu na dynamiczny wzrost firmy.

Przyjecie planu podziatu

Plan podziatu Creotech Instruments zostat przyjety i zaktada wydzielenie segmentu systeméw kwantowych do nowej spétki o nazwie
Creotech Quantum. Podziat nastapi przez przeniesienie na Creotech Quantum cze$ci majatku w postaci zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa obejmujgcej dziatalno$¢ w zakresie systeméw kwantowych, w tym opracowywanie i sprzedaz komponentéw
i oprogramowania do komputeréw kwantowych, systeméw dystrybucji kwantowych kluczy szyfrujacych (QKD), synchronizacji czasu
bazujacej na technologii White Rabbit, a takze detektoréw pojedynczych fotonéw i zaawansowanych kamer cyfrowych.

Podziat zostanie przeprowadzony bez obniZzenia kapitatu zaktadowego spotki dzielonej, a kapitatl zaktadowy Creotech Quantum
zostanie podwyzszony przez emisje okoto 2,85 mln nowych akgcji, ktére zostang przyznane akcjonariuszom Creotech Instruments
w stosunku 1:1.

Oszacowana wycena spotki dzielonej na dzien 1 lipca 2025 roku wyniosta okoto 1,255 mld zl, natomiast wycena wydzielanej
dziatalno$ci kwantowej to okoto 208 mln zt. Planowany jest debiut Creotech Quantum na GPW w pierwszej potowie 2026 roku.

Creotech Quantum - gtléwne obszary dziatalnosci

W ocenie zarzadu sp6tki, w latach 2025-2026 gtéwne produkty kwantowe - systemy QKD, systemy dla komputeréw kwantowych
oraz ultraczute kamery oparte na réznych czujnikach - osiggna dojrzato$¢ technologiczna. Oznacza to, Ze Creotech Quantum
rozpocznie dziatalno$¢ z dobrze ugruntowanym portfolio produktéw oraz baza klientow.

Kwantowa dystrybucja kluczy szyfrujacych (Quantum Key Distribution - QKD)

Kwantowa telekomunikacja, a doktadnie dystrybucja kluczy szyfrujacych (QKD), to obecnie kluczowy obszar dziatalnosci spotki
w segmencie kwantowym. W ramach tego obszaru, Creotech w konsorcjum z Fraunhofer Institute i Austrian Institute of Technology
realizuje we wspdtpracy z Komisja Europejska projekt pn. ,European, Certifiable, Affordable, User-oriented, Secure, Integration-able,
Scalable quantum key distribution solutions” (eCAUSIS). Budzet tego projektu dla konsorcjum sktadajacego sie z 3 podmiotdw,
to 6,7 mln EUR, z czego dla Creotech przypada 4,2 mln EUR. Jego ukorniczenie planowane jest w 2025 roku.

Celem projektu jest opracowanie i zbudowanie zaawansowanego idojrzatego modutu dystrybucji kluczy kwantowych
oraz oprogramowania do zarzadzania kluczami kryptograficznymi. Bedzie to w petni europejski system QKD, stworzonym w Europie,
z petnig praw wtasnosci intelektualnej pozostajacych w UE. W ocenie zarzadu Creotech, naturalnym odbiorcg tych rozwigzan bedzie
m.in. sama Komisja Europejska, ktéra zlecita opracowanie systemu z mysla o jego zastosowaniu w instytucjach unijnych.

Cato$¢ wpisuje sie w szerszy plan Unii Europejskiej przejscia do bezpiecznych, odpornych na ataki kwantowe metod szyfrowania
do 2030 roku, odpowiadajac na rosngce zagrozenia wynikajgce z rozwoju komputeréw kwantowych. Wspomniany system QKD
ma by¢ jednym z kluczowych elementdéw tego przejscia, oferujac dtugoterminowe bezpieczenstwo transmisji danych w instytucjach
UE i branzach kluczowych dla funkcjonowania panstw cztonkowskich.

Projektowanie i sprzedaz komponentéw sterujacych oraz oprogramowania dla komputeré6w kwantowych

W ramach segmentu kwantowego Creotech pracuje réwniez w obszarze komputeréw kwantowych i systeméw wspomagajacych
ich dziatanie. Creotech m.in. realizuje dla Komisji Europejskiej projekt pn. ,Modular Industrial Large-scaLE quantum computing with
trapped IONs, phase 1, Acronym: Millenion-SGA1”. W ramach miedzynarodowego konsorcjum pod przewodnictwem Uniwersytetu
w Innsbrucku, ktére ma stworzyé 100-kubitowy komputer, Creotech jest odpowiedzialny za opracowanie i dostarczenie systemu
kontrolnego dla putapek jonowych projektowanych w ramach projektu, opierajacego sie o nowa koncepcje uktadu scalonego docelowo
kompatybilnego z warunkami kriogenicznymi. Uktad scalony bedzie kluczowy do skalowalnego zarzadzania procesorem kwantowym,
umozliwiajac przygotowanie do implementacji 1000 kubitéw w drugiej fazie projektu. Umowa realizowana bedzie do sierpnia 2026 r.
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Catkowity budzet konsorcjum, w sktad ktérego wchodzi spétka przeznaczony na realizacje przedmiotowej umowy wykonawczej
dotyczacej pierwszego etapu to ok. 20 mln EUR, z czego na spétke przypada ok. 2,2 mln EUR. Po zakonczeniu pierwszego etapu
objetego umowa wykonawczg, spotka spodziewa sie podpisania umowy na drugi etap, w ktérym powstanie 1000-kubitowy komputer.

Opracowywanie i sprzedaz systemow dystrybucji oraz synchronizacji czasu

Trzeci temat zwigzany z systemami kwantowymi to systemy dystrybucji czasu i czestotliwos$ci - rozwigzania, ktdre juz dzi$ znajdujg
zastosowanie rynkowe i zyskujq na popularnosci. Dodatkowo sp6tka, w ramach umowy z Europejska Agencja Kosmiczng na realizacje
projektu pn. ,Starterkit for a base station of a private 5G mmWave network with ultra-precise time synchronization” z 22 stycznia
2025 roku, pracuje nad weryfikacja mozliwosci ultra-precyzyjnego synchronizowania czasu i czestotliwos$ci komponentéw sieci
mmWave 5G. Celem projektu jest takze weryfikacja mozliwosci integracji takiego rozwigzania z infrastrukturg 5G Non-Terrestrial
Networks (sieci 5G instalowanych poza S$rodowiskiem ziemskim). Warto$¢ projektu wynosi okoto 600 tys. EUR, z czego
ok. 480 tys. EUR jest finansowane przez ESA, a reszta kwoty jest finansowana przez wykonawcow m.in. w postaci wkiadu
technologicznego. W projekcie tym spoétka jest liderem i przypada na nig ok. 50% wartosci catego projektu i 50% wspomnianego
powyzej finansowania z ESA. W ocenie zarzadu spo6tki, nowy projekt jest perspektywiczny, poniewaz ma szanse znaczaco zwiekszy¢
konkurencyjno$¢ Creotech na dynamicznie rosngcym rynku telekomunikacyjnych technologii 5G i 6G.

Produkcje i sprzedaz ultraczutych kamer cyfrowych przeznaczonych do zastosowan naziemnych
Czwarty, mniej znany obszar produktowy Creotech Quantum, to ultraczute systemy kamer, rozwijane z mysla o wsparciu systeméw
QKD i obserwacji orbitalnych, na przyktad do wykrywania $mieci kosmicznych z powierzchni Ziemi.

CreoSky 6000

W ramach tego obszaru Creotech po kilku latach prac uruchomit nowa linig produktowg specjalistycznych kamer astronomicznych.
Efektem tych dziatan jest CreoSky 6000 - zaawansowany system optyczny, opracowany z mysla o monitorowaniu przestrzeni bliskiej
Ziemi i wykrywaniu $mieci kosmicznych. Jej zadaniem jest obserwacja bardzo stabo §wiecacych, szybko poruszajacych sie obiektéw
orbitalnych, ktérych liczba na niskiej orbicie Ziemi dynamicznie rosnie. Szacuje sie, ze obecnie znajduje sie tam ponad 900 tys.
fragmentéw o rozmiarach od 1 do 10 cm, ktére - mimo niewielkich rozmiaréw - stanowig powazne zagrozenie dla dziatajacej
infrastruktury na orbicie. CreoSky 6000 tgczy najwyzsza czuto$¢ detekcji z autonomia dziatania.

Pierwszy egzemplarz kamery, opracowany na bazie wersji CreoSky 6000 SST na podstawie umowy podpisanej w sierpniu 2025 roku
trafi do czeskiego Obserwatorium i Planetarium Astronomicznego w Teplicach, gdzie bedzie wykorzystywany do precyzyjnego
$ledzenia obiektéw astronomicznych. Kontrakt obejmuje nie tylko dostawe kamery, ale takze pelen zestaw akcesoriow, interfejsow
komunikacyjnych, dedykowany adapter montazowy oraz ustugi dodatkowe wspierajace niezawodne dziatanie instalacji. Sprzedaz
ta otwiera nowa linie biznesowa, ktéra po podziale znajdzie sie w Creotech Quantum. Warto$¢ umowy wynosi 196 tys. EUR netto,
za$ dostawa planowana jest do 6 miesiecy od daty podpisania umowy.

QuantERA

Dodatkowo spétka kontynuuje projekt QUANTERA , Nowe rozwigzania kontrolno-pomiarowe dla proceséw kwantowych i metrologii”.
Celem projektu jest zaprojektowanie, wykonanie prototypu i walidacja nowej superczutej kamery dostosowanej do wymagan odczytu
i sterowania kubitami w systemach atomowych. Projekt realizowany jest w konsorcjum z niemieckim Instytutem Optyki Kwantowej
im. Maxa-Plancka i chorwackim Instytutem Fizyki w Zagrzebiu. Spotka wystepuje w roli lidera konsorcjum projektu.

POZOSTALE OBSZARY

Obszarami o coraz mniejszym wptywie na dziatalno$¢ spétki sa produkcja elektroniki i segment danych satelitarnych i technologii
UAV. Spoétka stopniowo rezygnuje z produkcji elektroniki na rynki niezwigzane z jej gtéwnymi obszarami, co skutkuje spadkiem
przychodoéw z takich sektoréw jak automotive. W 2025 roku dalsza redukcja tej dziatalnosci jest spodziewana, a segment produkc;ji
zostanie wiaczony do segmentéw kosmicznego i kwantowego. W segmencie danych satelitarnych i technologii UAV w dniu
29 kwietnia 2025 roku Zarzad Spétki podjat decyzje o rozpoczeciu prac nad powotaniem prostej spétki akcyjnej bedacej 100%
wtasnoscig Creotech Instruments - Creotech GEO. Zostanie do niej docelowo przeniesiona dziatalno$¢ sp6tki prowadzona w ramach
pionu aplikacji dronowych i przetwarzania danych satelitarnych. Nowa spétka bedzie mogta realizowa¢ nowe przedsiewziecia
zwigzane z przetwarzaniem danych satelitarnych oraz rozwijaé¢ aplikacje dronowe, w tym system Drone Traffic Management,
w ramach ostatnio przyznanego spétce przez Europejska Agencje Kosmiczng projektu DTM Tool.
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OPIS RYNKU

RYNEK SATELITARNY

Podziatl satelitow ze wzgledu na wielko$¢

Obecnie na orbicie okotoziemskiej znajduje sie okoto 15 tysiecy satelitdw, z czego szacuje sie, ze 11-12 tysiecy jest aktywnych. Agencja
Rozwoju Przemystu, wiodacy akcjonariusz Creotechu, zaprezentowata podziat satelitéw na kilka grup bazujac na wielkoS$ci
oraz potencjale danego satelity do wykonywania okreslonych zadan w kosmosie:

—  Szeroko pojeta grupa piko- i nanosatelitow bazujacych w wiekszoséci na otwartym standardzie CubeSat, w ktérym
podstawowa jednostka (1U) ma w momencie wystrzelenia objeto$¢ okoto jednego litra, tj. kostki o wymiarach 10x10x10 cm
(stad nazwa) i mase do 1,33 kg; wielkosci tych satelitéw mieszcza sie w przedziale 3-16U; ponizsze zestawienie
zaprezentowane przez ARP, zalicza tez do tej grupy mikrosatelity ponizej 150 kg - nie ulega watpliwosci,
Ze jest to najbardziej oblegany i z najwieksza konkurencjg obszar rynku; z polskich podmiotéw jest na nim obecny Creotech
Instruments (platforma HyperSat: 10 - 60 kg) i SatRev (nano platformy od 3U do 6U).

—  Segment Small/Mini (150-500 kg) - konkurencja mniejsza, wieksze platformy, wyzsze marze i bardziej skomplikowane
kontrakty. To juz nie tylko hardware - tu liczy sie niezawodno$¢, skalowalno$¢, obstuga misji. Do tego segmentu chce wej$¢
Creotech Instruments S.A. z rozbudowang platforma HyperSat, ktéra ma obstuzy¢ satelity do 200 kg.

— Medium (500-1000 kg) i Large (>1 tony) - obszar opanowany przez europejskich gigantéw i czesto bedacy domeng
rzadowa: Airbus Defence and Space, Thales Alenia Space i OHB SE. Pojawiaja sie jednak na rynku nowi gracze, jak np. ReOrbit
z Finlandii, ktéry dostarcza skalowalne platformy do 750-800 kg (Gluon), a w planach ma nawet 1000 kg platforme. Z racji
wykorzystania drozszych i bardziej wytrzymatych materiatéw, ich zywotnos$¢ jest zdecydowanie dtuzsza niz mikrosatelitow
i wynosi czesto 20-30 lat.
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Sposoby wykorzystania satelitow i danych przez nie dostarczanych
Satelity sa wysytane w kosmos przede wszystkim po to, aby umozliwi¢ szeroki zakres funkcji i ustug, ktére wspieraja zycie na Ziemi
i rozw6j nauki. Gtéwne cele wysytania satelitow to:

— Komunikacja satelitarna: systemy takie jak Starlink (SpaceX), Project Kuiper (Amazon), Iridium (konstelacja globalna
satelitéw na niskiej orbicie), Globalstar stuza do globalnej tacznosci telefonicznej, internetowej i transmisji danych.

— Obserwacja i monitorowanie Ziemi: satelity Sentinel z programu Copernicus (monitoring $srodowiska i klimatu), Landsat
(program NASA i USGS do obserwacji Ziemi), satelity Terra i Aqua (monitoring klimatu i Srodowiska przez NASA) i wiele
innych komercyjnych projektéw. Pozyskiwane dane sg wykorzystywane m.in. w inteligentnym rolnictwie, badaniu zasobow
ropy i gazu, badaniu stanu infrastruktury krytycznej, monitoringu parkingédw czy aktywnosci, czy badaniu osunie¢ gruntéw.

— Nawigacja satelitarna: systemy GPS (USA), GLONASS (Rosja), Galileo (Unia Europejska) oraz Beidou (Chiny) zapewniajg
precyzyjne pozycjonowanie i nawigacje na catym $wiecie.

— Wsparcie dzialan militarnych i bezpieczenstwa: satelity wywiadowcze i rozpoznawcze (np. system Keyhole z USA),
satelity obserwacji radarowej, satelity komunikacji wojskowej (np. MUOS).

— Badania naukowe i eksploracja kosmosu: Kosmiczny Teleskop Hubble'a, Teleskop Jamesa Webba, satelity badawcze
NASA (np. Juno do Jowisza).

—  Eksperymenty nad nowymi technologiami: satelity testujgce bezprzewodowe przesytanie energii z kosmosu lub inne
innowacje, np. projekty badawcze SpaceX, ESA i innych agencji.

Przykladowe zastosowanie danych pozyskanych z orbity

Inteligentne rolnictwe Zasaoby ropy Infrastruktura krytyczna Monitoring parkingow Osunigcia gruntu Maonitoring aktywnosci
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Zrédto: Creotech Instruments

Pojedyncze satelity i konstelacje

Satelity realizuja swoje funkcje albo pojedynczo (np. satelita obserwacyjny) albo w konstelacjach. Niewielkie konstelacje sktadaja
sie od kilku do 50 satelitow wysytanych przez jednego operatora, ktéry chce oferowa¢ swoje ustugi. Z kolei megakonstelacje sktadaja
sie nawet z tysiecy czy setek sztuk satelitow. Przyktadami megakonstelacji sa konstelacja Starlink liczaca 8000 satelitow czy OneWeb
z ponad 600 satelitami, czy przyspieszajacy ostatnio rozwdj Projekt Kuiper. Ponadto dynamicznie ro$nie liczba mniejszych konstelacji
specjalistycznych, takich jak polsko-finska firma ICEYE, ktéra od 2018 roku dostarczyta na orbite juz 44 satelity obserwacyjne
do monitoringu Ziemi, oferujgc ustugi komercyjne i wojskowe. Te mniejsze projekty czesto koncentruja sie na niszowych
zastosowaniach, takich jak obrazowanie satelitarne, IoT czy szereg innych ustug. W ten sposéb rynek satelitarny faczy ogromne
konstelacje masowe z bardziej wyspecjalizowanymi, mniejszymi sieciami, ktdre razem tworza zréznicowany i szybko rozwijajacy
sie ekosystem satelitarny, odpowiadajacy na réznorodne potrzeby globalnej tacznosci, obserwacji i ustug satelitarnych. Konstelacje
nanosatelitéw spetniajg gtéwnie funkcje obserwacji Ziemi, prognozowania pogody czy loT (np. Planet Labs, Spire czy Swarm
Technologies).

Sredni cykl zycia i przezywalnos¢ satelitow

Obecnie wysylanie satelitow na orbite nie jest ograniczane i kazdy, kto wykupi ustuge wyniesienia na rakiecie, moze to zrobic.
Aczkolwiek zgodnie z Miedzynarodowym Prawem Kosmicznym, kazde panstwo musi zarejestrowac¢ swoje obiekty kosmiczne
w miedzynarodowym rejestrze w celu powiadamiania i $ledzenia obiektéw kosmicznych. Na szczeblu miedzynarodowym istnieje pie¢
traktatéw Organizacji Narodow Zjednoczonych dotyczacych przestrzeni kosmicznej. Sa to: Traktat o Przestrzeni Kosmicznej, Umowa
Ratunkowa, Konwencja o Odpowiedzialnosci, Konwencja Rejestracyjna i Umowa Ksiezycowa. Ponadto dziatalno$¢ prowadzona przez
podmioty pozarzagdowe moze wymagac¢ zezwolenia i nadzoru ze strony panstwa.

Prawdopodobnie wraz ze wzrastaniem liczby satelitow w kosmosie, moga sie pojawi¢ dodatkowe aspekty zwigzane ze zmniejszaniem
liczby $mieci kosmicznych i kwestia ta zostanie dodatkowo zaadresowana. Obecnie maksymalna przezywalno$¢ satelitdw na niskich
orbitach (ponizej 600 km) wynosi okoto 50 lat - po tym czasie satelita traci wysoko$¢ i obniza sie, a gdy wchodzi w atmosfere Ziemi
ulega ostatecznemu rozpadowi (spaleniu). Przez wiekszos$¢ tego czasu satelita nie bedzie jednak aktywny. Wieksza cze$¢ satelitéw
obecnie wysytanych w kosmos to jednostki stosunkowo tanie, w ktorych nie umieszcza sie drogich podzespotéw. Ich przezywalno$¢
szacuje sie na 3-7 lat - na taki okres sa projektowane i przez taki okres majg dziata¢ na orbicie. Bioragc pod uwage $rednig
przezywalno$¢ satelitbw na poziomie 5 lat - po tym okresie catg konstelacje trzeba bedzie odbudowywac. Standardowe satelity (duze
i drogie) produkowane przez takie sp6tki jak np. Airbus czy Thales sg przewidywane do funkcjonowania w kosmosie nawet przez 20-
30 lat.
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Rynek kosmiczny

Wedtug OECD globalny sektor kosmiczny to obszar branzy zaawansowanych technologii o ztozonym ekosystemie, w ktérej sktad
wchodzi administracja publiczna (agencje kosmiczne, wydziaty badan kosmicznych w organizacjach cywilnych i zwigzanych
z obronnoscia), branza produkcji kosmicznej (budowa rakiet, satelitéw, systeméw naziemnych), bezposredni dostawcy tej branzy
(komponenty) i sektor szerzej pojmowanych ustug kosmicznych (gtéwnie komercyjna telekomunikacja satelitarna, nawigacja
i zobrazowania). Innymi stowy, gospodarke kosmiczna tworza wszelkiego rodzaju produkty i ustugi zwiazane z procesem
wysylania tadunkéw w kosmos, utrzymywania ich tam oraz czerpania z nich korzysci.

Segment upstream odpowiada za wszystko to, co powstaje na Ziemi, przyczynia sie do produkcji tadunkéw i wynoszenia ich w kosmos,
a do segmentu downstream mozna zaklasyfikowa¢ wszelkie dziatania, ktére wykorzystuja sygnaty lub dane satelitarne oraz ktérych
odbiorcami sg uzytkownicy indywidualni lub biznesowi.

Globalny rynek satelitarny

Wedtug raportu ,2025 State of the Satellite Industry” opublikowanego przez Satellite Industry Association w maju 2025 roku, w 2024
roku catkowita warto$¢ produktéw dostarczanych na szeroko rozumiany rynek kosmiczny wynosita 415 mld USD. Z tej kwoty
108,3 mld USD stanowity przychody z tytutu ustug satelitarnych, 155,3 mld USD przychody z tytutu sprzedazy sprzetu naziemnego,
20 mld USD przychody zwigzane z produkcjg satelitow i 9,3 mld USD warto$¢ rynku zwigzanego z wynoszeniem w kosmos.

Jednak dopiero glebsze spojrzenie na caly rynek i jego zmiany pozwala zrozumie¢ trendy panujace na tym rynku.

USLUGI SATELITARNE - ADAPTACJA DO NOWYCH REALIOW - 108 MLD USD

Mimo, iz jest to drugi najwiekszy podsegment globalnego rynku satelitarnego, przechodzi on w ostatnich latach dynamiczna
transformacje. Skutkiem tej transformacji jest tymczasowy spadek tego rynku, ktéry wczeéniej czy p6zniej sie zatrzyma, gdyz spadek
tradycyjnego rynku telewizji satelitarnej, wypieranej przesz szybko rosngcy streaming online i VoD, zostanie wiecej niz zastapiony
dynamicznie rosnagcym rynkiem nowoczesnych satelitarnych ustug telekomunikacyjnych. Aby to zobrazowac¢ ponizej przedstawiamy
dwa wykresy - pierwszy to rynek ustug satelitarnych ogétem w ostatnich latach, gdzie cze$¢ stanowita m.in. telewizja satelitarna,
a drugi wykres to wzrost przychodéw Starlinka, czyli spo6tki rozwijajacej konstelacje satelitéw na niskiej orbicie, ktdra rozwija
m.in. satelitarng ustuge dostepu do internetu.

Rynek ustug satelitarnych ogétem i przychody Starlink

Ustugi satelitarne (mld USD) Przychody Starlink (mld USD)
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Zrédto: Ustugi satelitarne (opracowanie NS na bazie raportéw SIA - State of the Satellite Industry Report), przychody Stalink (opracowanie NS na bazie
informacji prasowych)

Tradycyjni operatorzy satelitarni sie konsoliduja i szukaja nowych rynkow

Jak juz zostato wspomniane wcze$niej, sektor ustug satelitarnych przechodzi transformacje: przychody z ustug transmisji danych
(internet, faczno$¢ mobilna) szybko rosna, podczas gdy tradycyjne ustugi nadawania wideo kurcza sie. Operatorzy tacy jak SES
czy Intelsat, ktérzy zapowiedzieli potaczenie, inwestuja w nowe konstelacje szerokopasmowe i ustugi mobilne, aby zréwnowazy¢
spadki w tradycyjnym segmencie. Podsumowujac, segment Satellite Services rozwija sie dynamicznie dzieki rosngcemu
zapotrzebowaniu na szybki internet satelitarny, mobilno$¢ i 10T, ale réwnocze$nie obserwuje sie spadek wartosci tradycyjnych ustug
nadawczych, co wymaga adaptacji i innowacji w branzy.

Dla przyktadu, dynamicznie rozwijaja sie ustugi direct-to-device (D2D), czyli taczno$¢ satelitarna bezposrednio do smartfondéw,
z pierwszymi testami i pilotazami prowadzonymi przez takie podmioty jak SpaceX-T-Mobile czy Apple (Globalstar). Ta technologia
moze znaczaco zwiekszy¢ baze uzytkownikdw.
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SPRZEDAZ SPRZETU NAZIEMNEGO - STABILNY WZROST - 155 MLD USD

Segment ground equipment (sprzet naziemny) w przemysle satelitarnym obejmuje infrastrukture i urzadzenia na Ziemi niezbedne
do odbioru, przetwarzania i dystrybucji danych satelitarnych. Sprzet naziemny to anteny, chipy GNSS (GPS), odbiorniki radiowe,
modemy oraz elementy sieciowe umozliwiajgce taczno$¢ satelita-Ziemia i przesyt danych do chmury obliczeniowej. Segment
naziemny jest kluczowy dla zastosowan w rolnictwie, obronnosci, energetyce, monitoringu srodowiskowym, IoT i telekomunikacji,
gdzie szybkie i niezawodne przesytanie danych do chmury umozliwia podejmowanie decyzji w czasie rzeczywistym. Segment
ten przechodzi transformacje w kierunku ,cloud-native”, czyli wirtualizacji i integracji z platformami chmurowymi, co pozwala
na elastyczne zarzadzanie danymi, automatyzacje i skalowalno$¢ operacji.

PRODUKCJA SATELITOW - ROSNACY RYNEK - 20 MLD USD

W 2024 roku produkcja satelitdw osiggneta warto$¢ okoto 20 miliardéw dolaréw, co oznacza wzrost o 17% w poréwnaniu do roku
poprzedniego. Amerykanskie firmy odpowiadaty za 69% rynku produkcji satelitéw, a ich udziat wzrést o 50% wzgledem 2023 roku.
Wsréd wyprodukowanych satelitéw dominowaty konstelacje komercyjne, zwtaszcza satelity do tacznosci szerokopasmowej i 10T,
ktore stanowig wiekszos¢ nowych konstrukeji. Produkcja satelitow obejmuje zaréwno duze, zaawansowane technologicznie platformy,
jak i rosnacg liczbe nano i mikro satelitéw, ktére umozliwiajg elastyczne i szybkie wdrazanie nowych ustug.

Rynek sprzetu naziemnego (mld USD) i produkcji satelitow (mld USD)

Sprzet naziemny (mld USD) Produkcja satelitéw (mld USD)
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Zrédto: Opracowanie Noble Securities na bazie raportéw SIA - State of the Satellite Industry Report

SRODKI WYNOSZENIA - INNOWACJE OBNIZAJA KOSZT WYNOSZENIA [ WSPIERAJA ROZWO] RYNKU - 9,3 MLD USD

Rozw6j rynku kosmicznego wspiera réwniez dynamiczny rozwdj rynku Srodkéw wynoszenia, gdzie kluczowa innowacja
jest wielokrotne uzycie rakiet, co znaczaco obniza koszty i zwieksza efektywno$¢ startéw. SpaceX kontynuuje rozwoj i eksploatacje
rakiet Falcon 9 i Falcon Heavy z odzyskiem pierwszych stopni. W 2024 roku przeprowadzono rekordowa liczbe 259 startow rakiet,
ktore wyniosty na orbite 2 695 satelitéw o tgcznej masie ponad 2 170 ton. Udziat amerykanskich firm w rynku startéw wzrést do 65%,
z dominacja SpaceX, ktére wykonato 52% wszystkich startéw i wyniosto 84% satelitéw. Inne firmy, takie jak Blue Origin (rakieta New
Glenn) oraz europejskie i azjatyckie podmioty, rowniez inwestujg w technologie wielokrotnego uzytku, cho¢ w mniejszym zakresie.
Rosngce znaczenie maja takze rakiety no$ne zdolne do szybkiego przygotowania do kolejnego startu oraz modularne konstrukcje
utatwiajace dostosowanie do réznych misji. Ponadto rozwijane sg technologie startéw z platform morskich i ladowych, co zwieksza
elastyczno$c¢ i dostepnos¢ ustug wynoszenia.

Rynek wynoszenia (mld USD) i liczba wystrzelonych satelitow rocznie
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Zrédto: Opracowanie Noble Securities na bazie raportéw SIA - State of the Satellite Industry Report
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EUROPE]JSKI SEKTOR KOSMICZNY I KLUCZOWA ROLA ESA

Europejski rynek kosmiczny, skupiony wokét Europejskiej Agencji Kosmicznej (ESA), jest jednym z najbardziej zaawansowanych
na $wiecie. Rola ESA polega na koordynacji europejskich programéw kosmicznych, taczeniu zasobdéw i kompetencji panstw
cztonkowskich oraz wspieraniu rozwoju technologii i badan naukowych. ESA umozliwia krajom cztonkowskim, takim jak Polska,
dostep do zaawansowanych misji i infrastruktury, a takze promuje wspotprace przemystowa i naukowa na poziomie
miedzynarodowym. ESA, finansowana ze sktadek panstw cztonkowskich, dysponuje budzetem okoto 7,7 mld EUR w 2025 roku,
realizujac zaréwno badania naukowe, jak i praktyczne zastosowania technologii kosmicznych, ktére maja wzmacnia¢ bezpieczenstwo
i rozw0j gospodarek europejskich. Jej dominujaca rola powoduje, Ze na terenie Europy okoto 80% finansowania rynku kosmicznego
zwigzanego jest z pieniedzmi publicznymi i instytucjonalnymi. W ocenie zarzadu Creotech, nie zmieni sie to w najblizszych kilku latach,
dlatego wciaz koncentracja na cze$ci publicznej w nastepnych latach bedzie w spétce dominowa¢. Zarzad Creotech widzi jednak

Budzet Europejskiej Agencji Kosmicznej w podziale na zrédla i kraje w 2025 roku

potrzebe dywersyfikacji klienta w kierunku odbiorcéw prywatnych, jak i poza terenem Unii Europejskie;j.

ADOPTED BUDGET 2025: 7.68 B€ TOTAL

ESA Activities and Programmes: 5.06 B€
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Zrédto: ESA

KRAJOWY SEKTOR KOSMICZNY I DOMINUJACA ROLA CREOTECH

Polski rynek kosmiczny rozwija sie dynamicznie, zwtaszcza od momentu przystapienia Polski do Europejskiej Agencji Kosmicznej
(ESA) w 2012 roku. Obecnie w Polsce dziata okoto 400 podmiotéw z sektora kosmicznego, ktore uczestnicza w licznych projektach
ESA, a polskie firmy i instytuty maja na koncie ponad 700 projektéw o wartosci ponad 320 mIn EUR. Polska sktadka do ESA
systematycznie ro$nie i w 2025 roku wynosi ok. 193 mln EUR i niemal w cato$ci wraca do kraju w postaci zamoéwien dla polskich firm,
co pozwala na rozwdj technologii i udziat w misjach kosmicznych. Polski sektor koncentruje sie m.in. na obserwacji Ziemi, nawigacji
satelitarnej, telekomunikacji, eksploracji kosmosu oraz budowie instrumentéw naukowych. Spoétka szacuje, Ze obecnie udziat Creotech
w zakontraktowanych projektach zaréwno z ESA, jak i Skarbu Panstwa bedacych gtéwnym Zrédtem przychodéw dla polskich firm,
mozna ocenia¢ na 75%. Jest to wynikiem zdobycia przez Creotech w 2024 i na poczatku 2025 roku dwéch bardzo duzych projektow -
Mikroglob na kwote 451 mln zt netto oraz CAMILA na kwote 51,9 mln EUR.

WZMOZONE ZAINTERESOWANIE EKSPLORACJA KSIEZYCA

Zainteresowanie eksploracjg Ksiezyca w duzej mierze wynika z potencjatu pozyskania tam cennych surowcéw, w tym metali rzadkich
i izotopdéw o strategicznym znaczeniu, ktérych dostepno$¢ na Ziemi jest ograniczona. Dlatego eksploracja i gérnictwo ksiezycowe
sg postrzegane jako strategiczne dziatania, ktére moga zmieni¢ globalny rynek surowcéw i technologii, a takze wptyna¢ na przyszie
misje kosmiczne, w tym zatogowe wyprawy na Marsa. Wartosci inwestycji w misje ksiezycowe ma wzrosng¢ z 11 mld USD w 2023 roku
do okoto 17 mld USD rocznie do 2032 roku. Za kluczowa misje ksiezycowa uwazana jest realizowana przez NASA misja Lunar Gateway.
Polska ma réwniez swoja role w eksploracji kosmosu. Misja Twardowski to polski projekt zatwierdzony przez ESA, ktérego celem jest
precyzyjne mapowanie powierzchni Ksiezyca. Satelita misji ma by¢ oparty na HyperSat a instrument badawczy zaprojektuje Centrum
Badan Kosmicznych PAN. Misja ma dostarczy¢ szczegétowe dane o mineratach i surowcach naturalnych na Ksiezycu.
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RYNEK TECHNOLOGII KWANTOWYCH

Rynek technologii kwantowych to dynamicznie rozwijajacy sie obszar, ktéry wedtug réznych prognoz wykazuje znaczacy wzrost,
cho¢ biezace szacunki jego wartosci mogg sie nieco rézni¢ w zaleznosci od zrédia i zakresu uwzglednianych danych. Najbardziej
optymistyczny jest McKinsey & Company - wedtug jego raportu ,,Quantum Technology Monitor”, przewiduje sie, Ze trzy gtéwne
filary rynku technologii kwantowej (QT) - obliczenia kwantowe, komunikacja kwantowa i sensoryka kwantowa - moga osiaggna¢
globalne przychody w wysokosci 97 mld USD w 2035 roku, a do 2040 roku rynek ten bedzie wart blisko 200 mld USD. McKinsey
wskazuje, ze sam segment obliczenn kwantowych ma wzrosng¢ z obecnych 4 mld USD do nawet 72 mld USD w ciagu dekady (do
2035 roku). Wedtug innych raportéw warto$¢ rynku obliczenn kwantowych w 2024 roku wynosita 0,9-1,6 mld USD (QED-C "State of
the Global Quantum Industry”, InsightAce Analytic, Fortune Business Insights). Warto jednak zwrdéci¢ uwage na fakt,
ze praktyczne zastosowania technologii kwantowych, cho¢ dynamicznie sie rozwijaja, nadal w duzej mierze znajduja sie w fazie testoéw
i eksperymentéw, co napedza dalsze inwestycje w badania i rozwdj.

Komputery i obliczenia kwantowe (Quantum Computing)

Jest to najwiekszy segment rynku technologii kwantowych, obejmujacy sprzet, oprogramowanie i ustugi. Obliczenia kwantowe
wchodza w kluczows faze rozwoju, gdzie przetomy w sprzecie kwantowym majg potencjat zrewolucjonizowa¢ rézne branze, w tym
kryptografie i odkrywanie lekéw. Centralnym elementem technologii kwantowej sg kubity (quantum bits), ktére sg podstawowymi
jednostkami informacji kwantowej. Wsréd réznych technologii kubitéw, superprzewodzace kubity oraz ion traps (putapki
jonowe) sa obecnie uwazane za wiodace. Kazda z tych technologii prezentuje unikalne podejscie do wykorzystania potencjatu
obliczen kwantowych.

Superprzewodzace kubity i putapki jonowe

Superprzewodzace kubity (superconducting) sa szeroko rozwijane i maja szybkie czasy bramek operacyjnych, lecz wymagaja bardzo
niskich temperatur do dziatania i majg kroétszy czas koherencji (czas, w ktérym kubit pozostaje w stanie kwantowej superpozycji
i zachowuje wszystkie swoje kwantowe wtasciwosci). Putapki jonowe (trapped lons) natomiast oferuja dtuzszy czas koherencji
i umozliwiaja petng taczno$¢ miedzy kubitami, co jest korzystne dla niektérych algorytméw kwantowych, cho¢ operacje sa wolniejsze
iich skalowanie jest wyzwaniem. Obie technologie sg intensywnie rozwijane i maja unikatowe zalety oraz wady, ktére wptywaja na ich
zastosowanie i przyszto$¢ w budowie komputeréw kwantowych. Pozostate rozwijane technologie kwantowe to technologia atoméw
neutralnych (neutral atoms) i fotoniczna technologia kwantowa (photonics).

Najwieksi gracze rynkowi w obszarze Quantum Computing i wyscig technologii

Ponizej przedstawiamy kierunki rozwoju technologii obliczen kwantowych zaprezentowane w prezentacji inwestorskiej Rigetti.
Na technologii superprzewodzacych kubitéw koncentruja sie giganci rynkowi, jak IBM, Google, czy Amazon, czy mniejsze podmioty,
jak Rigetti i IQM, a na technologie putapek jonowych stawia m.in. lonQ i przejety przez niego za ponad 1 mld USD Oxford lonics,
jak réwniez Creotech. Dla przypomnienia Creotech w segmencie komputeréw kwantowych prowadzi dzialalnos¢ gléwnie
w obszarze projektowania i sprzedazy komponentéow sterujacych oraz oprogramowania dla komputeréw kwantowych.
Dodatkowo w ramach wspomnianego juz projektu MILLENION dla Komisji Europejskiej Creotech jest odpowiedzialny
za opracowanie i dostarczenie systemu kontrolnego dla putlapek jonowych projektowanych w ramach projektu.

Technologie obliczen kwantowych

Sl.l_perl:onducting Trapped lons Photonics
Figures of Merit hTi&';:‘Jlllll?:'\::ilgfc%; ror‘.(,lptlljuanunuum_ O:i“::it::::ﬁng PsiChuantum, Xaradu,
Gowt of China Qxford lonics e p Gowt. of China
. Up to 156
g”h't Multi-die up to Up to 56 <50 with gates <10
ount
36
W ridelity® 99.99.8% 99.5-99,9% 99.5%+ 99%+
-—:3 Gate Speed 40-100 ns 50-300 us 50-300 us

Zrédto: Prezentacja inwestorska Rigetti, Qubit count - liczba kubitéw, Fidelity — wiernos¢ 2-kubitowa, czyli doktadnosé z jakq bramki kwantowe wykonujg
zamierzone operacje na dwdch kubitach naraz, Gate Speed - predkos¢ bramki, czyli miara szybkosci wykonywania pojedynczych operacji kwantowych, ns
- nanosekundy, us - mikrosekundy
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Bramki kwantowe i wyzarzanie kwantowe

Najczesciej obecnie stosowane podejécie do obliczen kwantowych to technologia bramek kwantowych. Jest to podejscie do obliczen
kwantowych polegajace na manipulowaniu kubitami za pomoca operacji bramek kwantowych w celu realizacji algorytméw
kwantowych. Mniej popularne podejscie, ale rozwijane np. przez amerykanski D-Wave, to wyzarzanie kwantowe, ktére wykorzystuje
kwantowe zjawiska do znajdowania optymalnego rozwigzania problemu (globalnego minimum). Innymi stowy stuzy
do rozwigzywania trudnych probleméw optymalizacyjnych.

Wybrane sp6iki gietdowe dzialajace w obszarze technologii kwantowych

Quantum Computing Inc - amerykanska firma zajmuje sie rozwojem i dostarczaniem zintegrowanych, fotonicznych maszyn
kwantowych. Przychody za ostatnie 12 miesiecy wyniosty 263 tys. USD, a wycena spétki wynosi 2,6 mld USD.

D-Wave Quantum Inc - kanadyjski podmiot, ktéry w maju 2025 roku zaprezentowatl komputer kwantowy D-Wave Advantage?2.
Jestto szdsta generacja systemu kwantowego wyzarzania (annealing quantum computing system) wyspecjalizowana
do rozwigzywania ztozonych probleméw optymalizacyjnych. Komputer ten ma ponad 4400 kubitéw. Przychody za ostatnie
12 miesiecy wyniosty 22,3 mln USD, a wycena sp6tki wynosi 5,5 mld USD.

Rigetti Computing Inc - wspomniana juz amerykanska firma specjalizujgca sie w obliczeniach kwantowych, ktéra projektuje, buduje
i dostarcza zintegrowane systemy kwantowe oparte na nadprzewodzacych kubitach. Przychody za ostatnie 12 miesiecy wyniosty
7,9 mIn USD, a wycena sp6tki wynosi 5,35 mld USD.

IonQ Inc - wspomniana juz amerykanska firma zajmujaca sie obliczeniami kwantowymi, ktéra opracowuje komputery kwantowe
oparte na technologii putapek jonowych oraz powigzane oprogramowanie. lonQ w czerwcu 2025 roku ogtosit przejecie brytyjskiego
Oxford lonics za ponad miliard dolaréw, co jest najwieksza transakcja w historii kwantowych startupéw i znaczacym wzmocnieniem
technologii putapek jonowych. IonQ zapowiada, ze do 2026 roku ich maszyny osiggng 256 fizycznych kubitéw o doktadnosci 99,99%
do 2026 roku oraz ponad 10 000 fizycznych kubitéw z doktadnoscig logiczna na poziomie 99,99999% do 2027 roku. Przychody
za ostatnie 12 miesiecy wyniosty 52,4 mln USD, a wycena sp6tki wynosi 13,1 mld USD.

Kwantowa dystrybucja kluczy (Quantum Key Distribution, QKD)

W nadchodzacej erze komputeréw kwantowych tradycyjne algorytmy szyfrowania przestaja by¢ juz wystarczajace, gdyz komputery
kwantowe beda je mogty ztamac¢. Dlatego konieczne jest stworzenie nowego rozwigzania spetniajacego najbardziej aktualne standardy
bezpieczenstwa. Kwantowa dystrybucja kluczy to technologia umozliwiajgca bezpieczne stworzenie i przekazanie tajnego klucza
kryptograficznego miedzy dwiema stronami, z bezpieczenstwem gwarantowanym przez prawa mechaniki kwantowej. W odréznieniu
od tradycyjnych metod, QKD wykorzystuje witasciwosci pojedynczych fotonéw i ich stanéw kwantowych (np. polaryzacje)
do przesytania informacji o kluczu. Klucz ten stuzy p6zniej do szyfrowania i odszyfrowywania wiadomosci przesytanych klasycznymi
kanatami. Unikalng cechg QKD jest mozliwo$¢ wykrycia kazdej proby podstuchu — ingerencja w stan kwantowy fotonéw powoduje
zakltdcenia, ktore sa natychmiast zauwazalne, co gwarantuje, ze klucz jest bezpieczny lub w przypadku wykrycia ataku zostaje
odrzucony. Dlatego kwantowa dystrybucja kluczy to przelomowa technologia zapewniajaca bezpieczng wymiane kluczy
kryptograficznych z gwarancjg wykrycia podstuchu, co czyni ja fundamentem przyszto$ciowego cyberbezpieczenstwa.

Creotech w maju 2025 roku poinformowal, Zze rozpoczal serie testow prototypu swojego systemu QKD z potencjalnymi
uzytkownikami z europejskiej sieci EuroQCI, a na poczatku 2026 planuje wprowadzenie konncowego produktu do regularnej
sprzedazy. W ocenie spoélki, opracowany system umozliwi¢ ma bezpieczna dystrybucje kluczy za pomoca istniejacej juz
infrastruktury $wiattowodowej, co podniesie standardy bezpieczenstwa przesylanych informacji. Naturalnym odbiorca
rozwiazan spotki beda w pierwszej kolejnosci europejskie instytucje publiczne, sektor finansowy oraz obszar obronnosci
i infrastruktury krytyczne;.

Sensoryka kwantowa (Quantum Sensing)

Rynek sensoryki kwantowej to segment technologii kwantowych, ktéry koncentruje sie na wykorzystaniu zjawisk kwantowych
do tworzenia bardzo precyzyjnych sensoréw i detektoréw. Sensory kwantowe wykorzystujg wtasciwos$ci mechaniki kwantowej, takie
jak superpozycja, splatanie czy interferencja, aby mierzy¢ wielko$ci fizyczne z niezwykta doktadnoscia, przewyzszajacg mozliwosci
klasycznych sensoréw.

Rynek ten obejmuje m.in. detektory pojedynczych fotonédw, czujniki pola magnetycznego, grawitacyjnego, temperatury, czy precyzyjne
urzadzenia do pomiaru czasu. Sensoryka kwantowa znajduje zastosowanie w réznych dziedzinach, takich jak medycyna,
telekomunikacja, nawigacja, badania naukowe czy bezpieczenstwo i ma rosnace znaczenie w nowoczesnych technologiach
kwantowych. Creotech Quantum pracuje m.in. w ramach projektu QUANTERA nad zaprojektowaniem, wykonaniem prototypu
i walidacja nowej superczutej kamery dostosowanej do wymagan odczytu i sterowania kubitami w systemach atomowych.
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko koncentracji przychodow - szacujemy, ze przychody z tytutu realizacji kontraktu Mikroglob oraz CAMILA beda w latach
2025-2026 tacznie stanowity ponad 80% przychoddw, co powoduje koncentracje przychodéw na dwéch gtéwnych klientach - Skarb
Panstwa Agencja Uzbrojenia oraz Europejska Agencja kosmiczna. Zaktadamy, ze po 2027 roku Creotech odnowi portfel zaméwien -
np. poprzez podpisanie kolejnego kontraktu z Agencja Uzbrojenia albo innych kontraktéw, w tym z Europejska Agencja Kosmiczna.

Ryzyko niepowodzen realizowanych misji - brak sukcesu realizowanych misji - PIAST, Mikroglob, czy CAMILA moze podwazy¢
zaufanie do spétki. CzeSciowo ryzyko to zmaterializowato sie przy misji EagleEye, co jednak ostatecznie nie zamkneto spétce drogi
do nowych duzych kontraktéw. Dlatego traktujemy to ryzyko jako znikome.
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Wskaznik 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
EPS, Adj+ -3,6 =71 -8,6 11,7 19,8 21,3
Revenue 34 44 36 213 353 372
Gross Margin % -11% -24% -25% 24% 27% 28%
Operating Profit -8,7 -16,9 -24,8 33,5 68,7 73,4
EBIT -8,7 -16,9 -24,8 33,5 68,7 73,4
EBITDA -4,1 -8,6 -16,9 45,9 81,3 86,2
Pre-Tax Profit -8,8 -17,5 -24,9 33,4 69,7 74,9
Net Income Adj+ -7,1 -14,3 -20,5 33,4 56,5 60,7
Net Debt -26 -73 -32 -100 -126 -176
BPS 24,4 45,0 29,8 63,2 83,0 104,2
CPS -3,73 7,62 -7,80 4,35 16,26 24,99
DPS 0 0 0 0 0 0
Return on Equity % -39% -30% -22% 47% 31% 26%
Return on Assets % -33% -19% -12% 21% 18% 15%
Depreciation 2,1 4,5 5,0 5,5 5,7 5,9
Amortization 2,5 3,7 3,0 6,9 6,9 6,9
Free Cash Flow -19,1 -71 -38,5 -7,6 26,4 51,3
CAPEX 11,7 22,6 19,9 20,0 20,0 20,0

Zrédto: Wyliczenia Noble Securities

Rachunek zyskéw i strat 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody 33,6 44,0 35,6 213,2 353,0 371,6
Koszty operacyjne 41,5 60,7 58,5 179,4 283,0 297,0
Zysk netto na sprzedazy -8,0 -16,7 -22,9 33,9 70,0 74,6
Pozostate przychody i koszty operacyjne -0,7 -0,2 -1,9 0,0 0,0 0,0
EBIT -8,7 -16,9 -24,8 33,5 68,7 73,4
Koszty i przychody finansowe netto -0,1 -0,6 0,0 -0,1 1,0 1,5
Zysk przed opodatkowaniem -8,8 -17,5 -24.9 33,4 69,7 74,9
Podatek dochodowy -1,7 -3,1 -4,4 0,0 13,2 14,2
Zysk netto -7,1 -14,3 -20,5 334 56,5 60,7
Amortyzacja 4,6 8,2 8,0 12,4 12,6 12,8
EBITDA -4,1 -8,6 -16,9 45,9 81,3 86,2
Zrédto: Creotech Instruments (2022-2024), Noble Securities (2025P-2027P)

Bilans 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Aktywa 75,3 172,5 162,3 315,9 4114 4774
Aktywa trwate 30,4 77,1 107,5 115,1 122,5 129,7
Rzeczowe aktywa trwate 7,1 331 33,5 41,1 48,5 55,7
Warto$ci niematerialne i prawne 21,1 35,7 49,6 49,6 49,6 49,6
Inne aktywa trwate 2,1 8,4 24,4 24,4 24,4 24,4
Aktywa obrotowe 45,0 95,4 54,8 200,7 288,9 347,7
Zapasy 9,0 9,6 89 27,3 43,1 45,3
Nalezno$ci handlowe 9,3 11,3 12,0 71,7 118,6 1249
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 26,3 73,2 32,4 100,2 125,6 175,9
Inne aktywa obrotowe 0,4 1,2 1,5 1,5 1,5 1,5
Pasywa 75,3 172,5 162,3 315,9 4114 4774
Kapital wlasny razem 48,5 91,4 71,0 180,4 236,8 297,5
Zobowigzania dlugookresowe 14,0 57,1 61,7 60,2 60,2 60,2
Kredyty, pozyczkKi i inne zob. finansowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne 14,0 57,1 61,7 60,2 60,2 60,2
Zobowiazania krétkookresowe 12,8 24,0 29,6 75,3 114,3 119,6
Kredyty, pozyczkKi i inne zob. finansowe 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 10,0 20,5 22,1 67,7 106,8 112,0
Inne 2,7 3,5 7,6 7,6 7,6 7,6

Zrédto: Creotech Instruments (2022-2024), Noble Securities (2025P-2027P)

Rachunek przeplywoéw pienieznych 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Zysk netto przed opodatkowaniem -8,8 -17,5 -24.9 33,4 56,5 60,7
Amortyzacja 4,6 8,2 8,0 12,4 12,6 12,8
Inne 0,9 20,5 7,5 -0,9 1,0 1,0
Zmiana kapitatu obrotowego -4,1 4,2 -9,2 -32,5 -23,7 -3,1
CF operacyjny -7,4 15,5 -18,6 12,4 46,4 71,3
CAPEX 11,7 22,6 19,9 20,0 20,0 20,0
Dezinwestycje i inne 2,6 0,7 1,3 0,0 0,0 0,0
CF inwestycyjny -9,1 -22,0 -18,6 -20,0 -20,0 -20,0
Podwyzszenie kapitatu 37,3 57,2 0,0 76,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia odsetkowego -4,6 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne -0,4 -1,1 -1,5 -1,3 -1,0 -1,0
Dywidenda i inne wyptaty dla wtascicieli 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CF finansowy 30,8 54,4 -3,7 74,7 -1,0 -1,0
CF 14,2 47,9 -40,9 67,1 25,4 50,3
Stan $rodkéw pienieznych na poczatek okresu 11,9 26,0 73,9 331 100,2 125,6
Stan $rodkéw pienigeznych na koniec okresu 26,1 73,9 33,1 100,2 125,6 1759

Zrédto: Creotech Instruments (2022-2024), Noble Securities (2025P-2027P)
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

Zalecenie Cera d(zt):elowa (i;;‘:a':lrizuy Cena biezaca Rér;?e:,:i;my Data wydania (1) Dats \:lza)inoéci Sporzadzit (3)
MO-BRUK Akumuluj 338,0 295,0 294,00 15% 8.09.2025 IM Dariusz Dadej
Bogdanka Redukuj 19,2 23,2 23,00 -16% 19.08.2025 IM Michat Sztabler
Forte Kupuj 339 27,3 28,80 18% 18.08.2025 M Dariusz Dadej
Apator Akumuluj 23,2 20,4 22,20 5% 22.07.2025 IM Michat Sztabler
Selvita Kupuj 51,1 319 33,70 52% 18.07.2025 M Krzysztof Radojewski
Auto Partner Kupuj 31,3 20,4 19,76 58% 3.07.2025 IM Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 774,1 568,0 568,00 36% 30.06.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Kupuj 24,1 19,7 17,86 35% 25.06.2025 IM Dariusz Dadej
Captor Therapeutics Kupuj 86,0 32,5 36,30 137% 24.06.2025 M Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 33,7 21,8 22,00 53% 24.06.2025 IM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 11,9 57 6,38 87% 24.06.2025 M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,7 30,1 28,50 109% 24.06.2025 IM Krzysztof Radojewski
Pepco Group Akumuluj 21,9 19,4 20,59 6% 13.06.2025 IM Dariusz Dadej
MO-BRUK Akumuluj 321,0 270,0 30.05.2025 IM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 3,7 3,5 2,93 26% 21.05.2025 IM Michat Sztabler
Noctiluca nd 184,0 98,0 97,80 88% 15.05.2025 IM Krzysztof Radojewski
Mabion nd 15,0 10,3 8,45 78% 15.05.2025 IM Krzysztof Radojewski
Sonel nd 15,1 16,5 17,30 -12% 8.05.2025 IM Michat Sztabler
Unibep nd 14,3 10,6 9,88 45% 6.05.2025 IM Dariusz Nawrot
Budimex Sprzedaj 515,0 640,0 528,00 2% 29.04.2025 IM Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 31,3 27,9 28,75 9% 22.04.2025 IM Dariusz Dadej
TOYA nd 12,4 6,4 9,47 31% 17.04.2025 9M Dariusz Nawrot
MCI Capital nd 42,2 23,9 31,20 35% 11.04.2025 M Krzysztof Radojewski
Budimex Trzymaj 510,0 529,0 7.04.2025 9M Dariusz Nawrot
Aplisens nd 24,3 19,6 18,45 32% 2.04.2025 IM Michat Sztabler
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,8 19,3 24.03.2025 IM Krzysztof Radojewski
Dino Polska Sprzedaj 35,8 48,8 46,96 -24% 19.03.2025 M Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 9,9 9,3 8,10 22% 19.03.2025 IM Dariusz Dadej
Budimex Sprzedaj 510,0 632,0 13.03.2025 IM Dariusz Nawrot
Bioton nd 4,5 3,5 4,17 8% 5.03.2025 IM Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23300,0 18140,0 18300,00 27% 3.03.2025 IM Dariusz Dadej
Huuuge Kupuj 25,4 17,3 21,70 17% 3.03.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 37,5 23,2 21.02.2025 IM Krzysztof Radojewski
Budimex Redukuj 510,0 557,0 14.02.2025 IM Dariusz Nawrot
Torpol Trzymaj 39,4 39,7 47,60 -17% 12.02.2025 ELY Dariusz Nawrot
XTB Kupuj 81,3 64,9 76,22 7% 11.02.2025 IM Mateusz Chrzanowski
Forte Akumuluj 33,8 31,4 6.02.2025 IM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 5,4 4,4 3.02.2025 IM Michat Sztabler
Answear.com Trzymaj 26,8 28,2 13.01.2025 IM Dariusz Dadej
Unibep nd 11,7 7,0 20.12.2024 IM Dariusz Nawrot
11bit studios Kupuj 242,9 162,0 179,00 36% 19.12.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 24,0 20,1 16.12.2024 IM Dariusz Dadej
Budimex Kupuj 550,0 460,0 12.12.2024 IM Dariusz Nawrot
Sonel nd 16,6 15,4 12.12.2024 IM Michat Sztabler
CD Projekt Kupuj 2229 169,2 2.12.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Bogdanka Trzymaj 22,3 23,0 23,00 -3% 2.12.2024 IM Michat Sztabler
Wielton Trzymaj 53 5,5 7,11 -25% 2.12.2024 IM Michat Sztabler
XTB Kupuj 88,6 70,7 29.11.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Toya nd 12,4 7,5 29.11.2024 9M Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 17,6 10,3 29.11.2024 IM Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 70,6 53,5 27.11.2024 IM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Akumuluj 3,9 3,6 9,10 -57% 26.11.2024 IM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 394,7 332,0 22.11.2024 IM Dariusz Dadej
Pepco Group Kupuj 20,7 15,8 20.11.2024 9IM Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 36,0 29,9 15.11.2024 IM Dariusz Nawrot
11 bit studios Kupuj 423,0 269,0 14.11.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 74,4 48,6 14.11.2024 IM Krzysztof Radojewski
Budimex Akumuluj 540,0 503,0 6.11.2024 IM Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 82,3 58,0 54,00 52% 4.11.2024 IM Mateusz Chrzanowski
PGE Redukuj 6,2 6,8 11,15 -45% 18.10.2024 IM Michat Sztabler
Torpol Akumuluj 36,5 324 14.10.2024 IM Dariusz Nawrot
Captor Therapeutics Kupuj 127,9 73,0 8.10.2024 IM Krzysztof Radojewski
MCI Capital nd 43,7 27,1 30.09.2024 IM Krzysztof Radojewski
Creepy Jar Kupuj 575,4 359,0 452,00 27% 26.09.2024 IM Mateusz Chrzanowski
11bit studios Kupuj 622,2 353,0 23.09.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Mabion nd 17,3 16,9 18.09.2024 IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 21,4 18,3 12.09.2024 IM Michat Sztabler

(1) Data wydania jest rdwnoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesigcy lub do momentu aktualizacji

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji; Mateusz Chrzanowski - Analityk Akcji, Dariusz
Nawrot - Starszy Analityk Akcji;
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORCIE ANALITYCZNYM
BV - warto$¢ ksiegowa
EV - wycena rynkowa spétki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej
NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku
EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiane warto$ci godziwej portfeli
EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje
DPS - dywidenda przypadajgca na 1 akcje
1F1 - dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r
P - prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje
P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje
P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje
EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego
ROA - stopa zwrotu z aktywéw
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wiascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli
Beta - wspétczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

ZASTRZEZENIA PRAWNE

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO

Niniejszy raport analityczny, zwany dalej ,Raportem” zostal przygotowany przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedzibaq w Warszawie.

Podstawa do opracowania Raportu byly publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Raportu, w szczegélnosci informacje przekazane przez
Emitenta w raportach biezgcych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.

Raport wyraza wylacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedlug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wylacznie o analize przeprowadzong przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi
podmiotami i opieraja si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne.

NS ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

Raport wydawany przez NS obowigzuje przez okres 9 miesigcy, chyba ze zostanie wcze$niej zaktualizowany. Czestotliwo$¢ aktualizacji wynika z terminu publikacji przez
Emitenta wynikéw finansowych za dany okres sprawozdawczy, sytuacji rynkowej lub subiektywnej oceny Analityka.

SILNE I SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) - uwazana jest za najbardziej wtasciwa metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych
generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywaja i wyptywaja ze spétki oraz kosztu pienigdza
w czasie. Wadami metody wyceny DCF s3: duza ilo$¢ zatozen i parametréw, ktére trzeba oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikéw. Odmiang tej metody
jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktérej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezacy
stan rynku, wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad
mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy
poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa
pozaoperacyjne, réznice w standardach rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

Raport zostal sporzadzony przez NS odptatnie, na zlecenie Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu
sporzadzenia Raportu nalezne od NS nie jest bezpos$rednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich $wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji,
ktore prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedgca cze$cig grupy, do ktdrej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktére otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna
wykluczyé¢, ze wynagrodzenie, ktére moze przystugiwaé w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych
NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta. Analityk nie jest strong jakiejkolwiek
umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia Raportu nalezne od NS nie jest
bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakgji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna
osoba prawna bedaca cze$cig grupy, do ktérej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktére otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze
przystugiwa¢ w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach
transakgcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE I ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ
ICH UNIKANIA

Szczegbtowe zasady postepowania w przypadku powstania konfliktéw intereséw zawarte sa w ,Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.”
dostepnym na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,0 nas”/,Regulacje”/,Polityka informacyjna”.

Struktura wewnetrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od 0s6b (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktére wiaza sie z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu konfliktéw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrong intereséw Klienta przed szkodliwym
wptywem tego konfliktu. W szczegélnosci Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen Klientéw. NS
dba o to, by nie istniata mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wplywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykéw. NS dba o to, by
nie istniaty zadne powiazania pomiedzy wysokoS$cia wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokoscig wynagrodzen pracownikéw innej jednostki
organizacyjnej lub wysokoscia przychodéw osigganych przez te inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére wiaza sie z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowa, ktéry ma na celu zabezpieczenie informacji
poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego minimum
krag os6b majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach
NS funkcjonuja wewnetrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chinskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu
uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowiacych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje,
szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostgpu do systeméw informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedure wewnetrzng regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportéw wszelkie powigzania i okoliczno$ci, ktére moglyby wptynaé¢ na obiektywnos$¢ sporzadzanych Raportéw. Zakazane jest przyjmowanie
przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub
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Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tre$¢ zalecenia lub cene
docelows, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodno$ci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badz powiazanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z trescig Raportu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia
przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu - w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty..

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badz powiazanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z trescig Raportu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia
przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu - w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACJE 1 ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostal przygotowany z nalezytq starannoscig i rzetelnoscig w oparciu o ogélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne,
rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z
ktorych korzystano przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub
osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegélnosci zyskéw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwiazku z
powstrzymaniem si¢ od realizacji takich transakcji. Ogélny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty
finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, Ze cho¢ powyzsze informacje
zostaly sporzadzone z nalezytg staranno$cia, w szczegélno$ci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzg NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej
sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac¢ sie inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktére zostaty wskazane w powyzszej
informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegélne instrumenty finansowe moga pociagnaé za sobg utrate czesci lub catosci
zainwestowanych srodkéw, a nawet wiazac sie z konieczno$cia poniesienia dodatkowych kosztow.

Inwestorzy korzystajacy z Raportu nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane przez
Analityka czy przez NS.

Raport zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczeg6lnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa w art. 36 ust. 1
Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017 /565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014 /65 /UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport ani Zaden z jego zapiséw nie stanowi:

e oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - kodeks cywilny,

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiazania,

e oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

o ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

e porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju.

Raport

e jest upubliczniony na stronie internetowej NS: https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2 /program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw,

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania, bezposrednio
ani posrednio, na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby
naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w szczeg6lnosSci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Raportu
zostaty wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

e ma wytacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Raportu.

UWAGI KONCOWE

Analitycy sporzadzajacy Raport: Krzysztof Radojewski

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 15.09.2025, godz. 8.35. Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 15.09.2025, godz. 8.45.

Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystuguja Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu (w catosci lub w
jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

NS w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie wydat rekomendacji dla spétki Creotech Instruments S.A.
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